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Der Ausbau des Effektengiroverkehrs und 
die Aufgabe der Rechtswissenschaft. 
Von Rechtsanwalt Prof. Dr. jur. James Breit, Dresden. 


A 


L Die Leser des Bank-Archivs brauchen nach den im 
Bank-Archiv erschienenen Aufsätzen von Schultz und 
Opitz!) über die Erwägungen, die dem beabsichtigten 
Ausbau des sog. stückelosen Effektenverkehrs — Sammel- 
depot und Effektengiroverkehr — zugrunde liegen, nicht 
weiter mehr informiert zu werden, 

Darüber, daß ein stückeloser Effektenverkehr einen 
ganz ungeheuren-Fortschritt darstellt, ist sich wohl kaum 
jemand im Zweifel. Selbstverständlich stehen wie immer 
in der Welt den Vorteilen auch gewisse Nachteile gegen- 
über. Aber sie wiegen so leicht, daß sie bei der Abwertung 
nicht ernsthaft in Frage kommen können. 

Aber da erschienen die Juristen auf den Plan. Sie 
wiesen auf rechtliche Bedenken hin. Die vollständige 
Durchführung des stückelosen Effektenverkehrs sei mit 
den oder jenen paragraphierten Bestimmungen nicht ver- 
einbar; außerdem ständen Aussprüche in den oder jenen 
gerichtlichen Entscheidungen entgegen. Man müsse zwar 
die offensichtlichen wirtschaftlichen Vorzüge des Effekten- 
giroverkehrs zugeben. Aber wenn man sie haben wolle, 
dann müsse eben eine gesetzliche Regelung eintreten. 

In Wahrheit ist eine gesetzliche Regelung des 
Sammeldepots und Effektengirorechts zur Zeit gar nicht 
denkbar. Wenigstens, wenn man unter einer gesetzlichen 
Regelung eine zweckmäßige gesetzliche Regelung 
versteht, 

Schließlich ist ja doch auch der Sammeldepotverkehr 
im Berliner Kassenverein, der seit Jahrzehnten besteht, 
weder bei der Einführung noch später gesetzlich geregelt 
worden und er hat stets zur allgemeinen Zufriedenheit 
funktioniert. Es ist mehr als zweifelhaft, ob das auch dann 
der Fall sein würde, wenn eine gesetzgeberische Regelung 
des Sammeldepotverkehrs erfolgt wäre. Aufgabe der 


Gesetzgebung ist es gewiß einzugreifen, wenn sich etwa 


1) Sonderbeilage z. Bank-Archiv XXIV Nr. 16; Beseler, 
ir aeli XXV § 15; O pitz, Bank-Archiv XXV S. 114, 403; 
Herzfeld, Bank-Archiv XXV S. 146. „Aus anderen Zeit- 
schriften sind insbesondere noch zu erwähnen: Sc hoele, 
„Vorschläge zur technischen Durchführung des erweiterten 
Effekten-Giro-Verkehrs”. Der Zahlungsverkehr 1926, 213; 
ichholz, „Sammeldepot und Eifektenlieferungsverkehr : 
JW. 1926, 1512; Ruth, „Sammeldepot , ZHR. 1926, 140; 
Corwegh, „Zum Ausbau des Effekten-Giro-Verkehrs , Zah- 
lungsverkehr 1926; Joachimsson, „Der Eiffekten-Giro- 
Verkehr" (Vortrag). Mitteilung der Vereinigung von Ober- 
eamten i. Bankgew. 8, 52; Bondi, „Sammeldepot- und 
Effektengiroverkehr“, DJZ. 1926, 1027. 


Mißstände ergeben sollten. Aber es heißt, dem Gesetz- 
geber eine unmögliche Aufgabe zuweisen, wenn man von 
ihm verlangt, er solle am grünen Tische die Normen für 
eine Einrichtung ausdenken, die als eine der feinsten und 
kompliziertesten Erscheinungen des modernen Wirtschafts- 
verkehrs gedacht ist. 

In Wahrheit sind aber die juristischen Bedenken 
nicht ernst zu nehmen. Mit ihnen wird und muß der 
Richter fertig werden. Vielleicht werden, ehe sich die 
Rechtsprechung den neuen wirtschaftlichen Erscheinungen 
angepaßt hat, hier und da einmal Fehlsprüche allzu ängst- 
licher unterer Instanzen ergehen. Aber schließlich wird 
man doch wohl das Vertrauen zu den oberen Gerichten 
und insbesondere zum Reichsgericht haben dürfen, daß sie 
bei der Anwendung von Gesetzen sich nicht mit dem 
Phantom eines „Willens des Gesetzgebers" herum- 
schlagen, der bei Erlaß der verschiedenen Gesetze von dem 
Sammeldepot oder dem Effektengiroverkehr noch nichts 
gewußt habe, sondern daß sie die Gesetze so auslegen und 
anwenden werden, wie es der wirtschaftlichen Entwicklung 
entspricht. Von diesem grundsätzlichen Standpunkte aus 
wird aber die Rechtsprechung auch ohne Gesetzes- 
änderung mit dem Sammeldepot fertig werden. 


II. Die Einrichtung des Sammeldepots beruht auf 
dem Gedanken, daß der Eifektenverkehr sich den fun- 
gibelen Charakter der Wertpapiere zu Nutzen 
macht, daß aber andererseits die dingliche Siche- 
rung dem Einlieferer erhalten bleibt. Das bedeutet: 

a) Effekten gleicher Gattung sind in Wahrheit die 
vertretbarsten Gegenstände Sie sind — 
sit venia verbo — noch „vertretbarer" als die von 
Natur geschaffenen Fungibilien. Infolgedessen hat 
kein Einlieferer ein schutzwürdiges Interesse dar- 
an, aus dem Depot das von ihm eingelieferte 
konkrete Stück zurückzuerhalten. Sein Interesse 
erschöpft sich in der Wiedererstattung gleicher 
Gattung. Die dadurch gerechtfertigte Möglichkeit, 
den Gegenstand der Einlieferung und den der 
Rückgabe einfach auszuwechseln, gestattet eine 
Erleichterung, Vereinfachung und Verbilligung der 
Effektenverwahrung, 

b) Im Falle des Konkurses des Sammeldepositars 
kann jeder Einlieferer die von ihm eingelieferte 
Anzahl von Stücken aus der Masse herausver- 
langen, braucht sich also nicht mit der Konkurs- 
quote zu begnügen, wie das der Fall sein würde, 
wenn er lediglich auf Stückekonto erkannt worden 
wäre?), 


2) Man soll scharf Stückekonto und Sammel- 
depotkonto scheiden. Gutschrift auf Stückekonto be- 
deutet lediglich Begründung eines obligatorischen Lieferungs- 
anspruchs,. Der Ausdruck „Gutschrift auf Stückekonto” findet 
sich in $ 1 Abs. 2 BankDepG. v. 26. Juni 1925. 


Zu a). Die Regelung der obligatorischen Verhältnisse 
ist einfach, Die Ummodelung des normalen Depositum 
regulare in einen Verwahrungsvertrag bei dem der Ver- 
wahrer sich durch Rückgabe gleicher Gattung befreien 
kann, macht rechtlich keinerlei Schwierigkeiten. Daß die 
Ermächtigung zur Gattungsrückgabe dem Bankier in den 
Formen des $ 2 BankDepG. erteilt werden muß, ist kon- 
struktiv bedeutungslos. 

Zu b). Größere Zweifel ergeben sich bei der Betrach- 
tung der dinglichen Rechtsverhältnisse. Die dingliche 
Sicherung des Enlieferers im Falle des Konkurses des Ver- 
wahrers wird nur erreicht, wenn der Bankier bloßer Ver- 
wahrer, also juristischnicht Eigentümer der ein- 
gelieferten Effekten wird?) ($ 43 KO.). Es steht also zwar 
nur ein n e g a t í v e s Erfordernis fest — kein Eigentum des 
verwahrenden Bankiers an den von den Kunden in das 
Sammeldepot eingelieferten Effekten —, dieses Postulat 
der Sammeldepotidee ist aber sicherlich ohne weiteres 
erreichbar. Will der Einlieferer dem Bankier das Eigen- 
tum nicht übertragen und will der Bankier nicht Eigen- 
tum erwerben, so kann das eingelieferte Stück im Falle 
des Konkurses des Bankiers unmöglich in die Masse fallen. 

Fraglich ist daher nicht, daß der Bankier nicht Eigen- 
tümer ist, sondern fraglich kann nur sein, wem das 
Eigentum an dem einzelnen eingelieferten Stück zusteht. 

Hier sind zwei Möglichkeiten denkbar: entweder 
bleibt das eingelieferte Stück zunächst nach wie vor ım 
Alleineigentume des Einlieferers und es tritt eine 
Eigentumsverschiebung nur mit der Auslieferung an einen 
anderen Sammeldeponenten als den Einlieferer ein, oder 
aber es entsteht ein Miteigentum der verschiedenen 
Einlieferer an den eingelieferten Effekten. 

Beide Möglichkeiten sind gegeben. 

Eine dritte scheidet aus, 

Aus dieser Prämisse ergibt sich zunächst, daß die 
Bedenken und Zweifel von Ruth, Eichholz und 
Bondi a.a, O., ob auf Grund der §§ 947, 948 ein Mit- 
eigentum der Deponenten am Sammeldepot entstehe, 
nicht recht zu verstehen sind. Als ob das allerwichtigste 
die juristische Konstruktion des Gesamteigen- 
tums wäre! Das primäre ist gar nicht die Antwort auf die 
Frage, ob man mit Hilfe der Gesetzesparagraphen ein Mit- 
eigentum der verschiedenen Sammeldeponenten an allen 
Stücken des Sammeldepots konstruieren könne, sondern 
die Frage, ob die Einlieferung in ein Sammeldepot — und 
Sammeldepots existieren doch nun einmal; es braucht ja 
immer nur an das seit Jahrzehnten bestehende Sammel- 
depot bei dem Berliner Kassenverein erinnert zu werden — 
etwa die Folge hat, daß die eingelieferten 
Effekten zwangsläufig und unabänder- 
lich, etwa so wie das Eigentum an der Hauptsache sich auf 
den wesentlichen Bestandteil erstreckt, in das Eigen- 
tum des Verwahrers übergehen. Ich kann 
vorläufig nicht glauben, daß irgend jemand diese Frage 
bejahen wird. Wird aber der Sammelverwahrer nicht 
Eigentümer des Sammeldepots, oder richtiger, kann ein 
Sammeldepot unbestreitbar in der Weise begründet 
werden, daß der Verwahrer nicht Eigentümer wird 
— und das ist das technische Sammeldepot —, so muß 
eben irgendein Dritter, da ja doch die Effekten nicht 
herrenlos werden können, Eigentümer der in das Sammel- 
depot eingelieferten Effekten sein. Als solche Eigentümer 
können aber immer nur die Einlieferer in Frage 
kommen. Obmannunannimmt,daßjederEin- 
lieferer an gewissen bestimmten Effek- 
ten Eigentum haben, oder ob man an- 
nimmt, es liege ein Miteigentum aller an 
allen Effekten vor, ist zunächst eine 
völlig nebensächliche Frage. Es ist das 
eine Frage, die im normalen Falle, d. h. wenn das 
Depot intakt ist, überhaupt keine Bedeutung hat und 
die nur dann aktuell wird, wenn etwa infolge besonderer 
Vorkommnisse das Depot nicht mehr intakt ist, Darüber 
das Nähere‘ später. Hier genügt die Hervor- 
hebung der Tatsache, daß alle Zweifel 


3) Der durch die Novelle eingefügte $ 7a BankDepG, kann 
außer Betracht bleiben. 
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und Bedenken, ob und wie dasEigentum 


am Sammeldepot konstruiert werden 
kann, Jurisprudenz vom grünen Tisch 
ist, enn es muß eben konstruiert 
werden! Und es ist allen Juristen zum 
Trotz seit Jahrzehnten konstruiert 
worden. 


Will man reale Jurisprudenz treiben, d. h. Juris- 
prudenz nur insoweit, als sie durch die Bedürfnisse des 
praktischen Lebens gerechtfertigt wird, so kommt man 
zu folgenden Ergebnissen: 

Unter normalen Verhältnissen, d. i. 
immer bei Intaktheit des Depots, ist es 
völlig gleichgültig, ob man annimmt, 
jeder Einlieferer habe Sondereigentum 
an soviel Stücken als er eingeliefert 
hat, magauch, wenn stärkere Bewegungen 
auf dem Depotkonto stattgefunden haben, 
die Feststellung des Eigentums an den 
einzelnen Stücken kaum noch möglich 
sein, oder ob man annimmt, es besteht 
Miteigentum aller Einlieferer nach 
Quote an allen Stücken. Das Schwer- 
gewicht liegt auf dem negativen Satze: 
„Der Verwahrer ist nicht Eigentümer" 
und auf den schuldrechtlichen Sätzen: 
„Jeder Einlieferer hat ein Forderungs- 
recht auf Auslieferung von soviel 
Stücken, als er eingeliefert hat, und er 
hat dabei keinen Anspruch auf konkrete 
Stücke.” 


II. Es ist merkwürdig, daß sich jetzt plötzlich 
Juristen über die Möglichkeit der Konstruktion des 
Miteigentums am Sammeldepot Skrupel machen. Ob- 
schon doch dieses Miteigentum an den eingelieferten 
Stücken seit vielen Jahren, und zwar auf Grund des 
§ 948 BGB., geradezu als selbstverständlich unterstellt 
worden ist’). 

Während Ruth, Herzfeld und Bondi nur 
schwere Zweifel hegen, ob auf Grund des $ 948 BGB. 
Miteigentum an den eingelieferten Stücken entstehen 
können, bestreitet es Eichholz sogar: es sei, so meint 
er, doch nichts leichter, als an der Hand eines Nummern- 
verzeichnisses jederzeit die Stücke wieder auszusortieren 
und die einzelnen Miteigentümer festzustellen. 

Richtig! Schließlich hat die erste Einlieferung von 
Effekten in ein Sammeldepot nicht die physische Untrenn- 
barkeit der eingelieferten Effekten von der übrigen Gat- 
tung zur Folge. Ebenso kann man nicht generell sagen, 
daß in jedem Falle die Aussonderung von Effekten mit 
unverhältnismäßigen Kosten verbunden ist ($ 947 BGB.). 
Aber was folgt aus alledem? Doch nur, daß jeder Ein- 
lieferer in das Sammeldepot®) zunächst Eigentümer 
der von ihm eingelieferten Effekten bleibt. Dadurch wird 
an der rechtlichen Möglichkeit und der rechtlichen Natur 
des Sammeldepots nichts geändert. Denn es verbleibt 
bei dem Satze, daß der Rückgabeanspruch des einzelnen 
Einlieferers, der das juristische Rückrat des gesamten 
Sammeldepotbegriffs bildet, durch Hingabe von Gat- 
tung befriedigt wird und daß daher der Sammeldepositar 
berechtigt ist, die von X eingelieferten Stücke zur Be- 
friedigung des Y zu verwenden. Daraus folgt aber, daß 
mit Aushändigung der von X eingelieferten Stücke an Y 
das Eigentum an den bisher dem X gehörigen Stücken 
auf Y übergeht. Die Wirksamkeit der in der Auslieferung 
liegenden Verfügung über das Eigentum des X ergibt 
sich ohne weiteres aus § 185 BGB. Gleichzeitig geht 
das Eigentum an den seinerzeit von Y eingelieferten, 
im Sammeldepot verbliebenen Stücken auf über. 
Es könnte sich nur fragen, ob etwa die Unkenntnis 
des X von der Auslieferung seiner Stücke an Y und 
vor allem die Unkenntnis der seinerzeit von Y ein- 


a) Vgl, z. B. Riesser, BankDepG. 63. 

5) Es ist hierbei nicht an das Sammeldepot eines Kassen- 
vereins, sondern an das von dem einzelnen ankier für seine 
Kunden gebildete Sammeldepot zu denken. 
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gelieferten konkreten Stücke mit der Annahme eines 
solchen Eigentumsübergangs gewissermaßen hinter 
dem Rücken des X unvereinbar ist. Aber kann 
nicht jemand auch durch rechtsgeschäftliche Hand- 
lungen eines Dritten ohne sein Wissen Eigentum er- 
werben? Insbesondere, wenn dabei das Surrogats- 
prinzip sich auswirkt. Man denke z. B. an die §§ 1381, 
1382 BGB. 


Vielleicht möchte man einwenden, daß in zahlreichen 
Fällen gar nicht mehr feststellbar sein würde, an welchen 
Stücken von dieser Auffassung aus dem einzelnen Ein- 
lieferer das Eigentum zusteht. Aber man muß schon an 
einem sehr furchtsamen juristischen Gemüte leiden, wenn 
man mit einer Rechtsfigur folgender Gestaltung nicht 
fertig werden sollte: jeder Einlieferer hat Eigentum an 
soviel Effekten des Sammeldepots, als er eingeliefert 
kreten Stücke im Eigentume des einzelnen Sammeldepo- 
kreten Stücke im Eigentum des einzelnen Sammeldepo- 
nenten stehen; aber dieser Feststellung bedarf es auch 
nicht, weil ja jeder Einlieferer als Erfüllung seines Rück- 
gabeanspruches Gattung annehmen muß, und anderer- 
seits der Sammeldepositar über alle deponierten Effekten, 
soweit Rücklieferung an Sammeldeponenten in 
Frage kommt, vereinbarungsgemäß das Verfügungsrecht 
hat. — 

Jedenfalls muß der Jurist, dessen juristisches Ge- 
wissen sich gegen die Anwendung der §§ 947, 948 BGB. 
und die Anerkennung des Miteigentums sträubt, wohl 
oder übel zu dieser Konstruktion greifen. Erwägungen, 
daß sowohl gegen die eine wie gegen die andere Auf- 
fassung sich Bedenken erheben, sind zwecklos. Scheut 
man sich, das Miteigentumsrecht anzuerkennen, so bleibt 
eben nichts anderes übrig, als sich mit dem Sondereigen- 
tum an unbekannten Stücken abzufinden. 


Im übrigen ist sogar diese Auffassung 
beilntaktheit des Depots die einfachere, 
d. h diejenige, die es gestattet, mit den 
einschlagenden Rechtsfragen leichter 
fertig zu werden, als bei Annahme des 
Miteigentums. 

Für den Fall freilich, daß das Depot nicht intakt 
ist, gerät man von der Theorie des Sondereigentums aus 
in Schwierigkeiten und für diesen Fall wird man 
zur Annahme des Miteigentums gedrängt. 

Diesen Schritt wird man nun aber um so eher gehen 
dürfen, als bei jedem Sammeldepot die Frage auftaucht, 
ob nicht insoweit, als die Eigentumsverhältnisse an be- 
stimmten Stücken infolge der Bewegungen auf den Depot- 
kontos nicht mehr feststellbar sind, nunmehr von selbst 
das Eigentum an den kon kreten Stücken sich in ein 
quotales Miteigentum an allen Stücken umwandelt, da die 
Eigentümer überhaupt nicht mehr oder doch nur unter 
Aufwendung besonderer Arbeit und Mühe feststellbar ist. 
Die nmubrerefast jedem Sammeldepot tar Mit 
der Zeitpunkteinmalein, den $ 948 Abs, 2 
BGB. als Voraussetzung für die Ent- 
stehung des Miteigentums vorsieht. Schon 
auf Grund dieser Tatsache liegt der Gedanke nahe, ob 
es nicht jedenfalls die e infachere juristische Kon- 
struktion ist, wenn man von vorn herein, also aisbald 
vom Zeitpunkte der Errichtung des Sammeldepots ab, 
Miteigentum eintreten läßt. Gewiß kann man trotzdem 
die Konstruktion des Sondereigentums an den einge- 
lieferten Stücken in Verbindung mit der Vor st e 1l ung 
des Eigentums auch an nicht mehr Kon- 
kret zu ermittelnden Stücken aufrecht- 
erhalten; auch der § 948 Abs, 2 BGB. ist ja schließ- 
lich nicht zwingenden Rechtes. Aber diese bei normaler 

ewegung des Depots durchaus annehmbare Auffassung 
führt, konsequent durchgeführt, bei anormaler Entwicke- 
lung zu nicht tragbaren Unbilligkeiten. Es wäre denkbar, 
daß der Bestand des Sammeldepots durch Verluste 
von Stücken eine Einbuße erleidet, zu deren Ersatz 
der Sammeldepositar rechtlich nicht verpflichtet ist — 
etwa Verlust durch nicht abwendbare physische Gewalt 


— oder deren Ersatz von ihm nicht zu erlangen ist {z. B. 
Unterschlagung durch den Sammeldepositar.. Bliebe 
ineinem solchen Falle, indem das Depot 
nicht mehr intakt ist, das Eigentum an 
denjenigen Stücken, deren Einlieferer 
noch zu ermitteln sind, ihnen erhalten, 
so würde der uneinbringliche Verlust 
nicht von allen Sammeldeponenten quo- 
t al zutragensein. Vielmehr würden die Einlieferer 
diejenigen Stücke, deren Eigentum im Zeitpunkte des 
Verlustes ermittelbar war, entweder den Verlust voll 
tragen müssen, nämlich soweit die betreffenden Stücke 
mit verlorengegangen sind, oder vom Verlust vollständig 
verschont bleiben, nämlich soweit sie im Sammeldepot 
noch vorhanden sind. In den Verlust würden sich nur 
die Einlieferer zu teilen haben, deren Stücke bei Anwen- 
dung des $ 948 Abs. 2 vor Eintritt des Verlustes in Mit- 
eigentum übergegangen sein würden. Es ließe sich sogar 
noch darüber hinaus aus der Konstruktion folgern, daß 
der Sammeldepositar berechtigt ist, die noch vorhandenen 
Effekten nach Gutdünken unter die Deponenten zu ver- 
teilen, und daher den Verlust diejenigen Einlieferer zu 
tragen haben, die bei der Verteilung leer ausgehen. — 


Diese an sich vom Standpunkte der Logik aus 
mögliche Konstruktion der dinglichen Verhältnisse wird 
nach alledem der Natur der Schicksalsgemein- 
schaft aller Sammeldeponenten nicht gerecht. 


Das Postulat der Gerechtigkeit er- 
füllt unter solchen Voraussetzungen 
allein die Gemeinschaftstheorie. 


IV, Bereits durch die vorstehenden Erwägungen er- 
ledigt sich der Einwand, daß bei Effektendepots die Vor- 
aussetzungen des $ 948 BGB. nicht vorliegen. Ruth, 
Eichholz und Bondi berücksichtigen eben nicht, daß 
das Sammeldepot sich nicht in Ruhe, sondern in ständiger 
Bewegung befindet. Es ist daher letzten Endes auch ganz 
gleichgültig, ob nicht überhaupt die Aussortierung, wie 
Corwegh gegenüber Eichholz ausführt, nicht leicht 
ist. — Aber es kommt noch ein weiteres Moment hinzu. 
Selbst wenn die unmittelbare Subsumtion des Sammel- 
depots dem Wortlaut nach unter $ 948 BGB. Schwierig- 
keiten bereiten sollte, so muß doch berücksichtigt werden, 
daß auch die Vorschriften in $ 948 nur kon- 
kreter Niederschlag eines allgemeinen 
Rechtsprinzips sind. Man beachte: der $ 948 
BGB. hat nicht etwa nur Sachen gleicher Gattung, Art 
und Güte im Auge. Die Anwendbarkeit ist weiter auch 
nicht davon abhängig, daß die früheren Eigentümer an 
der Trennung nicht interessiert wären. Es genügt, daß 
die Trennung mit unverhältnismäßigen Kosten 
— das können unter Umständen auch geringe Kosten 
sein! — verbunden sein würde. 

Ganz anders ist nun aber die Sachlage dann, wenn 
infolge völliger Gleichartigkeit der ver- 
mengtenGegenständekeinerderfrüheren 
Eigentümer ein Interesse an der Erhal- 


tung seines Sondereigentums hat. Wollte 
ein Eigentümer, der sich mit Einlieferung seiner 
Effekten in das Sammeldepot einverstanden erklärt 


hat, nachträglich verlangen, daß ihm seine Stücke in 
spezie -wieder ausgehändigt werden, und würde er die 
Annahme von Gattung ablehnen, so würde das schlecht- 
hin schikanös sein. Die Entstehung des quotalen Mit- 
eigentums am Sammeldepot braucht also gar nicht mit 
der Untrennbarkeit, und im allgemeinen nicht einmal mit 
der unverhältnismäßigen Kostspieligkeit der Trennbarkeit 
gerechtfertigt zu werden, sondern sie folgt schon aus dem 
Mangel jedes Interesses an der Erhaltung des Sonder- 
eigentums. 

Der weitere Einwand Eichholz a. a, O daß die 
Anwendung des $ 947 Abs. 2 BGB. auf das Sammeldepot 
die Wirkung auslösen würde, daß der Einlieferer eines 
großen Paketes Aktien in das Sammeldepot das Eigentum 
an einzelnen Aktien erwerbe, wird schwerlich jemanden 
überzeugen. Als ob auch nur eine Aktie im Verhält- 


nis zutausend Aktien derselben Gattung im Verhält- 
nis von Nebensache zur Hauptsache stehe®). 

Sonach ist das Ergebnis: 

Da bei jedem Sammeldepot mit einer Verdunkelung 
der ursprünglichen Eigentumsverhältnisse gerechnet 
werden muß, und da auf der anderen Seite eine einheit- 
liche juristische Betrachtungsweise für das Sammeldepot 
als solches sicherlich wünschenswert ist, endlich auch 
innerlich eine Verschiedenheit der juristischen Betrach- 
tungsweise je nachdem die Einlieferungsverhältnisse 
beim Sammeldepot noch leicht erkennbar oder aber nicht 
mehr oder doch nur mit großem Aufwand von Zeit und 
Mühe feststellbar sind, sich nicht rechtfertigt, so er- 
scheint die Annahme eines Miteigentums aller Sammel- 
deponenten sofort vom Zeitpunkt der Einlieferung der 
Effekten in das Sammeldepot als eine logisch unanfecht- 
bare und auch gerechte juristische Lösung. Jeder De- 
ponent würde also mit der Einlieferung seiner Effekten 
in das Sammeldepot notwendig auf sein Sondereigentum 
an den eingelieferten Stücken verzichten und damit gleich- 
zeitig Miteigentümer an der gesamten Gattung werden. 

Bemerkt werden mag noch, daß man sehr wohl die 
Alleineigentumstheorie und die Miteigentumstheorie ver- 
einigen kann. Es ist wiederholt gesagt und es wird noch 
darauf hinzuweisen sein, daß nur im Falle des nicht mehr 
intakten Depots Gesamteigentum angenommen werden 
muß. Warum soll man nun nicht das Sammeldepot juristisch 
in der Weise meistern, daß man beim intakten Depot 
Sondereigentum an unbekannten Stücken, bei dem nicht 
mehr intakten Depot dagegen Miteigentum an soviel 
Stücken annimmt, als notwendig sind, um den Verlust am 
Depot anteilsmäßig zum Ausgleich zu bringen? 


V. Es war bisher von der einfachsten Gestaltung des 
Sammeldepots ausgegangen: der Bankier übernimmt als 
Sammelverwahrer die von seinen Kunden eingelieferten 
Effekten und behält sie in seinem Sammeldepot (Einzel- 
sammeldepot). Die nächste höhere Stufe des 
Sammeldepots ist der bereits organisierte 
SammeldepotverkehrdeslokalenKassen- 
vereins — lokales Sammeldepot —, wie er 
seit vielen Jahren beim Berliner Kassenverein und seit 
kurzer Zeit auch an anderen Effektenbörsenplätzen 
besteht”). 

Rechtliche Besonderheiten bestehen 
für das lokale Sammeldepot nicht. Nur ist 
allerdings die Gestaltung insofern abweichend, als beim 
lokalen Sammeldepot der obligatorisch und der dinglich 
Berechtigte auseinanderfallen. Deponent ist der dem 
Kassenverein angeschlossene Bankier, Eigen- 
tümer, bez. Miteigentümer ist — soweit nicht etwa 
dem Bankier selbst das Eigentum an den eingelieferten 
Effekten zusteht — der Kunde. Infolgedessen können 
die Eigentümer der in das lokale Sammeldepot ein- 
gelieferten Effekten nur insoweit unmittelbar über 
ihr Effektenguthaben verfügen, als sie selbst Mit- 
glieder des Kassenvereins sind, mithin für sie dort ein 
Konto geführt wird. Die große Mehrzahl der Effekten- 
eigentümer, d. h. die Kunden der angeschlossenen 
Bankiers müssen, wenn sie über ihre Effekten verfügen 
wollen, entweder von ihrem Bankier einen weißen 
Effektenscheck sich aushändigen lassen oder sie müssen 
sich ihres Bankiers als Mittelsperson bedienen. 

Durch alles das wird aber das Wesen 
des Sammeldepots nicht berührt. Es ist nur 
— notwendigerweise — die Ausgestaltung des lokalen 
Depots komplizierter als die des Einzelsammeldepots. 

Man kann die Frage aufwerfen, ob nicht etwa die Ein- 
lieferung von Effekten in das lokale Sammeldepot die Inter- 


e) Vgl, hierzu OLG. Dresden, 13. 7. 1917, Seuff. A. 73, 
Nr. 121: „Eine Briefmarkensammlung ist als körper- 
liche Gesamtsache ein einheitliches Ganzes“, Die einzelne 
Marke Nebensache! Ein Aktienpaket ist aber immer nur eine 
Mehrheit von Aktien. 

7) Vgl. hierzu besonders Jacobson, Bank-A. 2, 185, 
Wittekind, Depotarten unter Berücksichtigung des Giro- 
verkehrs der Bank des Berliner Kassenvereins. 
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essen der Kunden gefährdet. Das ist nicht der Fall, sofern 
nur das lokale Sammeldepot zweckentsprechend aus- 
gestaltet ist. Dem Verwahrer des lokalen Sammeldepots 
darf der Betrieb anderer Geschäfte als der reiner Sammel- 
verwahrungsgeschäfte und damit zusammenhängender 
Geschäfte nicht gestattet werden. Die Möglichkeit, daß 
zu Gunsten des Kassenvereins Forderungen gegen die an- 
geschlossenen Bankiers entstehen, die nicht in dem 
Eifektenverwahrungsgeschäft ihre Grundlage haben, muß 
auf ein Minimum beschränkt werden. Damit hängt zu- 
sammen, daß der lokale Kassenverein ein Konto A nicht 
führen darf. Es ist selbstverständlich, daß ein Pfand- 
oder Zurückbehaltungsrecht an allen eingelieferten 
Papieren nur wegen solcher Forderungen gegen den 
Empfangsberechtigten geltend gemacht werden kann, die 
mit Bezug auf die fraglichen Papiere entstanden sind 
($ 8 Abs. 2 BankdepG., § 7 Abs. 2 GeschO. Berl. Kassenv.). 
Für eine Mitteilung nach $ 8 Abs. 1 BankdepG. darf also 
gar kein Raum bleiben’). 

Jede abweichende Ausgestaltung des 
Sammeldepots ist unzweckmäßig und bedenklich. 

Ohne besonderes rechtliches Interesse ist natürlich 
die Einrichtung des bekannten Effektenschecks. Es ist 
das lediglich eine zweckmäßige Ausgestaltung, um Ver- 
fügungen über das Konto in möglichst einfacher Form zu 
ermöglichen. 


lokalen 


VI. Juristische Konstruktionen rechtfertigen sich nur 
insoweit, als sie den Bedürfnissen der Praxis entgegen- 
kommen. 

Nun findet die juristische Konstruktion des Mit- 
eigentums der Sammeldeponenten am Sammeldepot 
ihre Rechtfertigung in der rechtlichen Behandlung des 
nicht mehr intakten Sammeldepots. Damit ist sie 
aber auch erschöpft. 

Gewiß stehen die Miteigentümer eben als Mit- 
eigentümer in einer Gemeinschaft nach $ 741 BGB. 
Aber keine Vorschrift dieses Titels 
kommt für das Sammeldepot praktisch in 
Frage. Das Sammeldepot ist eben eine Gemeinschaft 
ganz eigener Art, die sich von allen anderen Gemein- 
schaften durch ihren Aufbau grundsätzlich unterscheidet. 
Es ist eine aus reinen Zweckmäßigkeitsgründen ein- 
gegangene Gemeinschaft, deren Gegenstand lediglich 
untereinander vertretbare Wertpapiere bilden, von denen 
jedem Teilhaber der Gemeinschaft eine bestimmte Anzahl 
zwar nicht eigentümlich gehören, aber doch 
auf Verlangen jederzeit zustehen. Eine Aufhebung 
der Gemeinschaft nach § 749 BGB. ist in der durch die 
Zwecke des Instituts ohne weiteres gegebenen Weise 
dadurch möglich, daß jeder Teilhaber die Herausgabe 
seiner Stücke verlangen kann. Die Fortsetzung der 
Gemeinschaft unter den übrigen Teilhabern wird durch 
ein Verlangen auf Ausscheidung nicht beeinflußt. Da- 
gegen spielt überall dort, wo es sich um die Behandlung 
des intakten Depots handelt, das Miteigentum der 
Sammeldeponenten am Sammeldepot überhaupt keine 


Rolle. Hier hantiert man mit der Konstruktion des 
Sondereigentums an unbekannten Stücken sehr viel 
bequemer. 


Das juristische Schwergewicht liegt beim intakten 
Depot in allen Fällen, in denen es nicht auf die Aus- 
sonderung ankommt, nicht auf der Mit- 
eigentumsquote, sondern auf dem unbestreit- 
baren und unbestrittenen Anspruche des Depo- 
nenten gegen den Depositar auf Auslie- 
ferung von so viel Stücken, als er einge- 
liefert hat. 

Diese Tatsache ist für alle Fälle von Bedeutung, in 
denen der Deponent über seine Stücke verfügt oder in 


8) Der Kassenverein muß praktisch im Interesse voll- 
ständig reibungsloser Geschäftsführung sogar darauf verzichten, 
an denjenigen Effekten, die im Eigentum des deponierenden 
Bankiers selbst stehen, Zurückbehaltungsrechte geltend zu 
machen. Er muß die Effekten dem Konkursverwalter auf Ver- 
langen aushändigen und darf nicht die Herausgabe von der 
Führung des Nachweises abhängig machen, daß sie tatsächlich 
Kundeneffekten sind, 
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denen eine Verfügung durch Zwangsvollstreckung in 
Frage kommt. 

a) Will ein Sammeldeponent seinen Miteigentums- 
anteil am Sammeldepot einem Dritten übertragen, so 
würde eine solche Verfügung theoretisch möglich sein. 
Praktisch würde sie auf Schwierigkeiten stoßen. Der 
Natur des Sammeldepots angepaßt ist allein die Ab- 
tretung des Herausgabeanspruchs. Damit 
tritt ipso jure der Zessionar auch hinsichtlich der Eigen- 
tumsrechtsverhältnisse in die Stellung des Zedenten 
(§ 931 BGB.). Allerdings ist der Ausnahmefall denkbar, 
daß Zedent und Zessionar vereinbart haben, daß das 
Eigentum an den Stücken dem Zedenten verbleiben soll, 
Aber das ändert an der Tatsache nichts, daß, sobald der 
Sammeldepositar die zedierten Effekten dem Zessionar 
ausgehändigt hat, das Eigentumsrecht des Zedenten an 
den im Depot verbliebenen Effekten erloschen 
ist, Der Zedent ist dann Eigentümer derjenigen Eifekten, 
die dem Zessionar ausgehändigt sind. 

Erfolgt die Verfügung über die Effekten satzungs- 
gemäß durch Effektenscheck, so tritt an die Stelle der Ab- 
tretung die Anweisung. 

Dieser Unterschied zwischen Abtretung und An- 
weisung verflüchtet sich, sobald der angewiesene Kassen- 
verein geleistet hat. Die Eigentumsübertragung geschieht 
nicht bereits mit der Aushändigung des Schecks, sondern 
erst mit der Auslieferung der Effekten an den Zensonar 
bzw. im Falle der Uebertagung mittels roten Effekten- 
schecks mit der Gutschrift. 

b) Die Verfügung durch Verpfändung wird 
beim Kassenverein bekanntermaßen durch Ausschreiben 
und Begeben eines sog. grünen Schecks eingeleitet. Nach 
§ 16 Abs. 2 GeschO, sondert der Kassenverein die betr. 
Zahl von Effekten aus dem Gesamtbestand aus und be- 
wahrt sie alsdann für den Pfandgläubiger getrennt auf. 
„Durch die Aushändigung des grünen Schecks an die Bank 
des Berliner Kassenvereins und die von dieser vor- 
genommene Aussonderung erwirbt der Darlehnsgläubiger 
ein Pfandrecht an den im Scheck bezeichneten Effekten. 
Der Scheckaussteller bleibt indessen Eigentümer der 
Effekten und trägt als solcher nicht nur die Vorteile und 
Nachteile einer etwaigen Verlosung ($ 11}, sondern auch 
die Gefahr des Verlustes nach § 25 der Geschäfts- 
ordnung.” 

Somit vollzieht sich die Verpfändung von Sammel- 
depot-Effekten beim Kassenverein in der Weise, daß der 
Kassenverein zunächst seine obligatorische Verpflichtung 
zur Auslieferung bestimmter Effekten an den Deponenten 
erfüllt; nur daß die Effekten alsdann durch einen be- 
sonderen Verwahrungsvertrag als gepfändete im Besitze 
des Kassenvereins verbleiben. Das ist rechtlich in 
Wahrheit keine sammeldepotmäßige Ver- 
pfändung, sondern eine gewöhnliche Verpfändung 
konkreter Eifekten. 

Selbstverständlich ist nun daneben auch eine sammel- 
depotmäßige Verpfändung an und für sich möglich. 
Opitz-Schultz?) suchen nachzuweisen, daß die Aus- 
sonderung sich vermeiden läßt, wenn man nicht die Wert- 
papiere selbst, sondern die ideellen Sammeldepotanteile 
verpfändet. Mag sein, daß eine solche Pfandbestellung am 
ideellen Miteigentum rechtlich möglich, obwohl der Pfand- 
besteller den Nenner seiner Miteigentumsquote nicht 
kennt. Es fragt sich nur, ob nicht die einfachere 
Form der Pfandbestellung die der Ver- 
Pfändung, die Herausgabeforderung ist. 
Wenn auch der Sammeldeponent Miteigentümer der 
Sachgesamtheit ist, aus der der Sammeldepositar zu 
leisten hat, so bleibt er doch deshalb Gläubiger eines 

erausgabeanspruchs. Diese Forderung kann wie jede 
andere Forderung verpfändet werden. Es ist dazu nur 
der Abschluß des Verpfändungsvertrags zwischen Gläu- 
biger und Schuldner (Sammeldeponent) und die Anzeige 
an den Sammeldepositar erforderlich ($. 1280 BGB.). 
Irgendeine Aussonderung der Effekten ‚ist nicht er- 
forderlich; der Sammeldepositar wird lediglich die ent- 


») J. W. 1926, 479, 


sprechende Anzahl von Effekten vom Konto des Ver- 
pfänders abzubuchen und auf ein besonderes Pfandkonto 
zu übertragen haben. Wird nach Fälligkeit der ge- 
sicherten Forderung die entsprechende Anzahl von 
Effekten dem Gläubiger herausgegeben, so erwirbt er 
nunmehr an ihnen nach § 1287 BGB. ein Pfandrecht. 

c} Die entsprechenden Grundsätze gelten auch für 
die Zwangsvollstreckung in das Sammeldepot. 
Auch hier ist die Pfändung des Sammeldepot- 
anteils möglich’). Aber praktisch ist damit wenig an- 
zufangen, Auch hier ist für die Praxis das Schwer- 
gewicht auf die Rückgabeforderung zu legen. Die 
Pfändung dieser Forderung erfolgt durch Beschluß des 
Vollstreckungsgerichts. Nach $ 847 ZPO, ist bei der 
Pfändung anzuordnen, daß die Effekten an einen vom 
Gläubiger zu beauftragenden Gerichtsvollzieher heraus- 
zugeben sind. 

Da der Deponent selbst keinen Anspruch auf Heraus- 
gabe konkreter Stücke, sondern nur auf Herausgabe 
von Gattung hat, so muß sich selbstverständlich auch 
der Pfändungsgläubiger mit Herausgabe von Gattung be- 
gnügen. Die Effekten sind alsdann nach den Vorschriften 
über die Verwertung gepfändeter Wertpapiere vom 
Gerichtsvollzieher zu verwerten ($ 821 ZPO.)“), Kom- 
plikationen können selbstverständlich eintreten, wenn der 
Bankier die Effekten nicht im eigenen Sammeldepot ver- 
wahrt, sondern sie an das lokale Sammeldepot (Kassen- 
verein) weitergegeben hat. Denn in diesem Falle scheiden 
sich Eigentumsrecht und Forderungsrecht. Man unter- 
stelle: A. hat seinem Bankier B. 10 Aktien mit der Be- 
fugnis zur Sammeldeponierung übergeben. B. legt sie 
in das lokale Sammeldepot des Kassenvereins ein. Ein 
Gläubiger (G.) des A. will diese 10 Aktien pfänden, In 
diesem Falle kann der Gläubiger zunächst unzweifelhaft 
den Herausgabeanspruch des A. gegen den B. pfänden, 
und es kann alsdann A. die Herausgabe der 10 Aktien 
von B. fordern. Dadurch, daß der Bankier die deponierten 
Effekten mit Zustimmung des Kunden in ein lokales 
Sammeldepot einlegt, wird an der Forderung des Kunden 
gegen den Bankier auf Herausgabe der betr. Anzahl von 
Stücken nichts geändert. Man wird aber auch eine 
Pfändung in die Forderung des B gegen den Kassenverein 
zulassen dürfen, weil B. in Wahrheit bei Einlieferung in 
das Sammeldepot nur Treuhänder für A. ist. Daß daneben 
auch die Pfändung des Miteigentumanteils des A. möglich 
ist, wurde oben bereits erwähnt. 


B. 


Die bisherigen Ausführungen sollten dartun, daß die 
Behandlung des technischen Sammeldepots, das ja doch 
nun einmal existiert, dem Juristen in Wahrheit keine 
wesentlichen Schwierigkeiten bereitet. 

Es sind nun aber noch andere Bedenken gegen die 
Sammeldeponierung erhoben worden. Man hat darauf 
hingewiesen, daß durch Einlieferung in das Sammeldepot 
der Aktionär unter Umständen Gefahr laufe, gewisse 
Rechte zu verlieren, die ihm im Falle getrennter De- 
ponierung verblieben wären, 

Es kommen hier insbesondere die Fälle in Betracht, 
in denen die Geltendmachung von Aktionärrechten von 
einem längeren Aktienbesitze abhängt. 

In Wahrheit sind auch diese Bedenken grundlos. Man 
braucht nur die gesetzlichen Vorschriften zweckent- 
sprechend, d.h. unter Berücksichtigung der wirt- 
schaftlichen Entwickelung auszulegen. Und diese For- 
derung darf und muß allerdings an den modernen Juristen 
gestellt werden. 

1. Nach $ 266 HGB. können nur diejenigen Aktionäre 
einen Antrag auf Revisorenbestellung in der General- 


10) Vgl, Schultz-Opitz, J. W. 26, 479, 

11) Schultz-Opitz a. a, O, meinen, „es wäre für die 
Praxis ausreichend, wenn der Gläubiger den Anspruch auf 
Herausgabe von Aktien pfändet”, Damit ist in Wahrheit zu 
wenig gesagt. Die Anspruchspfändung reicht nicht nur aus, 
sondern sie ist in Wahrheit der für die Praxis allein brauch- 
bare Vollstreckungsmodus, 
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versammlung stellen, die glaubhaft machen, daß sie seit 
mindestens 6 Monaten Besitzer der Aktien sind. Ebenso 
fordert $ 269 HGB. im Falle der Geltendmachung von 
Ansprüchen gegen Gründer, Vorstand oder Aufsichtsrats- 
mitglieder durch die Minderheit den Nachweis, daß die 
Aktien seit mindestens 6 Monaten sich im Besitze der 
klagenden Aktionäre befinden. 

Nun kann es doch wirklich in allen diesen Fällen 
nicht darauf ankommen, daß der betr. Aktionär ständig 
Eigentümer ein und derselben Verbriefung 
des Aktienrechts gewesen ist. Vielmehr kommt es nach 
der ganzen Tendenz des Gesetzes allein darauf an, daß 
der Kläger ohne Unterbrechung in dem vor- 
geschriebenen Umfange Aktionär, also Anteils- 
berechtigter war, Das ist ohne weiteres in dem 
Falle klar, wenn von der Gesellschaft Aktienurkunden 
überhaupt nicht ausgegeben worden sind. In diesem 
Falle gibt es keinerlei „Individualisierung” des Aktien- 
rechts. Aber auch dann, wenn Urkunden ausgegeben sind, 
kann es nicht darauf ankommen, ob der Kläger die gesamte 
Zeit Eigentümer ein und desselben Papiers 
sondern nur darauf, daß er ohne Unterbrechung 
Aktionär gewesen ist. Niemand wird z. B. in dem 
Falle, wenn in die Zwischenzeit die Durchführung der 
Umstellung fällt, darüber im Zweifel sein, daß die neu 
ausgegebenen Reichsmark-Aktien völlig an die Stelle der 
alten Papiermark-Aktien treten, mögen auch die Nummern 
der Aktienverbriefung ganz verschieden sein. Auch in 
dem Falle, wenn lediglich eine Herabsetzung des Nenn- 
betrages durch Umstempelung erfolgt ist, wird schwerlich 
für die Identität der Aktie etwas darauf ankommen, daß 
der Aktionär dieselbe ungestempelte Uktienurkunde 
zurückerhält, die er eingeliefert hat. Wenn z. B. eine 
Gesellschaft ihre Aktien bei der Umstellung von 1000 M 
auf 100 RM denominiert hat und nach Einlieferung zur 
Abstempelung der bisherige Inhaber der Aktie Nr. 1243 
nicht die gleiche Urkunde, sondern statt ihrer die Aktie 
Nr. 3006 umgestempelt zurückerhält, so wird kaum jemand 
bezweifeln, daß die Besitzzeit der alten Aktie zur Besitz- 
zeit der neuen Aktie im Sinne der $$ 268, 269 HGB. 
Abs. 2 zugerechnet wird. Nicht anders aber ist es, 
wenn der Aktionär die Aktie Nr. 310 in das Sammeldepot 
eingeliefert hat und statt dieser Aktie die Aktie Nr. 517 
aus dem Sammeldepot zurückerhält??). 

2. Für den Fall der Erhebung einer An- 
fechtungsklage aus $271 HGB. gilt das gleiche. 
Hier wird verlangt, daß der Kläger im Zeitpunkte der 
Generalversammlung und zur Zeit der Klagerhebung und 
wohl auch bis zur Beendigung des Prozesses Aktionär 
ist!®), Wird die Anfechtungsklage auf Unzulässigkeit von 
Abschreibungen und Rücklagen gegründet, so muß der 
anfechtende Aktionär im Besitze von Aktien sein, die 
mindestens 5 pCt. des Grundkapitals ausmachen. 

Nun kann es keinem Zweifel unterliegen, daß die 
Einlieferung von Aktien in das Sammeldepot die 
Aktionäreigenschaft im Sinne des $ 271 HGB. 
unberührt läßt"). Es kann auch nicht zugegeben werden, 
daß der Aktionär, der in der Generalversammlung ledig- 
lich die Bescheinigung des Kassenvereins beibringt, 


12) Mit Recht angenommen von Opitz, Bank-A. 25, 114, 
Staub-Pinner, $ 266 Anm, 12, vgl. auch Bondi a. a, O. 
Man wird entgegen Eichholz a, a. O. der Rechtsprechung 
das Vertrauen entgegenbringen dürfen, daß sie den berechtigten 
Anforderungen des Wirtschaftslebens durch Anerkennung der 
hier vertretenen Auffassung Resbnung tragen wird. Vgl. auch 
Klausing, J. W. 1926, 545#f, — Bondia. a. O. meint, es 
bestehe immerhin keine unbedingte Sicherheit, daß 
die Gerichte so entscheiden würden, — Unbedingte Sicherheit, 
daß ein Richter vernünftig entscheiden wird, besteht leider 
niemals. Ein klein wenig Prozeß-Risiko muß man schon immer 
in Kauf nehmen, Wer das nicht will, ist ja nicht gehindert, 
bis zur Entscheidung eines einschlägigen Reichsgerichts- 
urteils seine Aktien in seinem Safe aufzubewahren. 

13) Vgl. Staub-Pinner, $ 271 HGB. Anm. 3. 

14) Eine Sperrung der Aktie, von der Opitz, Bank-A. 25, 
117, spricht, ist nicht erforderlich, da ja das jetzige Gesetz 
eine Hinterlegung nicht verlangt, — Vgl. auch Staub- 
Pinner, $ 271 Anm. 13. 


wonach er mit einer bestimmten Anzahl von Aktien am 
Sammeldepot beteiligt ist, irgendwie gefährdet ist, wenn 
er eine Anfechtungsklage erheben will, weil er alsdann 
auch nicht bezüglich einer einzigen Aktie den Nachweis 
erbringen könne, „daß er sie zur Zeit der General- 
versammlung besessen, und auf Grund dieser Aktie den 
Widerspruch zu Protokoll erklärt habe!), Denn der 
Widerspruch, dessen Erhebung $ 271 verlangt, wird nicht 
auf Grund einer bestimmten Aktie erhoben. Wenn 
jemand von den 1200 Aktien einer Gesellschaft insgesamt 
500 besitzt und gegen einen Beschluß der Majorität 
Widerspruch erhebt, so erhebt er diesen Widerspruch 
nicht deshalb, weil er irgendwelche konkreten Aktien 
hat — man braucht ja immer nur den Fall vor Augen zu 
haben, daß Aktienverbriefungen überhaupt nicht 
existieren —, sondern weil er Aktionär ist, d.h. weil 
er Aktionärrechte besitzt. Wenn bisweilen in der 
Literatur mißverständlich gesagt ist, die Aktie, die 
der Kläger besitze, müsse immer ein und dieselbe Aktie 
sein — vgl. z, B, Staub-Pinner, § 271 Anm, 10 —, 
so soll damit in Wahrheit nur betont werden, daß eine 
Unterbrechung der Aktionäreigenschaft nicht statt- 
gefunden haben dürfe. Sollten die betr. Kommentatoren 
etwas anderes haben sagen wollen, so wäre das eben 
falsch. Man braucht sich ja auch nur vorzustellen, eine 
Gesellschaft habe nebeneinander Aktien mit einem 
Nennbetrage über 1000 RM und Aktien mit einem Nenn- 
betrage über 100 RM ausgegeben. X. besitzt seit längerer 
Zeit 10 Aktien über je 100 RM; Y. ist Eigentümer einer 
10 000-Mark-Aktie. Er ersucht den X., ihm doch diese 
1000-RM-Aktie gegen 10 Stück 100-RM-Aktien um- 
zutauschen. Ich kann mir nicht vorstellen, daß irgendein 
Richter den $ 271 HGB. dahin interpretieren könnte, daß 
infolge des Tausches die Legitimation der X. zur 
Erhebung einer Anfechtungsklage weggefallen wärel 

3. Als eine Hauptschwierigkeit des Sammeldepots 
wird die Frage der Ausübung des Stimmrechtsin der 
Generalversammlung bezeichnet). Man weist darauf 
hin, daß eine Gemeinschaft nur gemeinschaftlich und 
einheitlich abstimmen könne. Zur Rechtfertigung beruft 
man sich auf eine Bemerkung von Horrwitz'). Nun 
ist es gewiß richtig, daß, wie Horrwitz ausführt, 
Miteigentümer einer Aktie, „da eine solche nur 
das Aktionärrecht bekundet und der Gesamtgegenstand 
unteilbar ist, das Stimmrecht nur gemeinschaftlich und 
einheitlich ausüben können”. Das soll und kann doch 
aber nur bedeuten, daß, wenn die Miteigentümer 
einer Aktie in der Generalversammlung anwesend und 
hierbei in verschiedenem Sinne abstimmen wollten, 
die Stimme überhaupt nicht gezählt werden kann. Gibt 
dagegen der Aktionär, der die Aktie in der General- 
versammlung vertritt, seine Stimme in einem bestimmten 
Sinne ab, so ist es natürlich für die Wirksamkeit der Ab- 
stimmung ganz gleichgültig, ob die nicht mit abstimmenden, 
vielleicht in der Generalversammlung gar nicht an- 
wesenden Miteigentümer mit dieser Abstimmung ein- 
verstanden sind oder nicht. Legitimiert zur Ab- 
stimmung ist allein der Miteigentümer, der hinter- 
legt hat. Wenn also der Kassenverein, falls er selbst 
Hinterlegungsstelle für die Aktien zum Zwecke der Teil- 
nahme an der Generalversammlung ist, dem einzelnen 
Sammeldeponenten bestätigt, daß er die eingelieferte An- 
zahl von Aktien bei ihm hinterlegt hat, so ist damit auch 
die erforderliche Legitimation für die Abstimmung ge- 
schaffen. Es ist daher m. E. auch gar nicht notwendig, 
daß der Kassenverein interimistisch das Miteigentum an 
allen deponierten Aktien in Sondereigentum an be- 
stimmten Aktien umwandelt, wie das Opitz?) vor- 
schlägt. 

Ebenso wie jeder Aktionär das Recht hat, die 
Herausgabe von soviel Stücken zu fordern, als er 
eingeliefert hat, ebenso hat er einen Anspruch auf das 


16) So Bondi a. a. O. 

1) Herzfeld, Bank-A. 25, 
J. W. 1926, 1514. 

17) Recht der Generalversammlung, 133. 

18) Bank-A.. 25, 114 


147, Eichholz, 


Minus, d.h, diebloße Bestätigung der Depo- 
nierung der betr. Aktienzahl, sofern er nur 
hieran ein berechtigtes Interesse hat. 

Man darf eben auch hier den bereits wiederholten 
Satz nicht aus den Augen verlieren, daß das Sammel- 
depot ja doch eine Gemeinschaft ganz eigen- 
tümlicher Natur ist, die sich von allen anderen Ge- 
meinschaften dadurch unterscheidet, daß jeder Deponent 
jederzeit das Recht auf Herausgabe einer bestimmten 
Anzahl von Stücken hat und daß dieser Anspruch — 
Intaktheit des Depots vorausgesetzt — auch jederzeit 
ohne weiteres befriedigt werden kann. Die Gemeinschaft, 
d. h, das Miteigentum, spielt nur insoweit eine 
Rolle, als das Depot nicht intakt ist. 

4. Es ist endlich auch die Frage aufgeworfen worden, 
ob nicht etwa Gründerbezugsrechte durch 
Einlieferung von Aktien in das Sammeldepot gefährdet 
werden können. Die Bezugsrechte bestehen bei ein- 
zelnen Gesellschaften unabhängig vom Aktienbesitz!®). 
Andere Gesellschaften knüpfen dagegen das Bezugsrecht 
an die Fortdauer des Besitzes der gezeichneten Aktien. 
Die Gründerbezugsrechte der letzteren 
Gesellschaft, die ja hier allein inter- 
essieren, sind nun keinesfalls davon ab- 
hängig, daß der Gründer die ursprünglich ihm 
ausgehändigten konkreten Aktien nie- 
mals gegen andere vertauscht hat. Der 
Nachdruck liegt ja doch in Wahrheit nicht auf den 
Aktienurkunden, sondern auf den Aktienrechten. 
In dem Zeitpunkte, in dem die Gründerrechte entstanden 
sind, also im Zeitpunkte der Eintragung der Gesellschaft, 
sind ja doch auch die Urkunden überhaupt noch nicht 
im Besitze der Gründer. Maßgebend ist für die Erhaltung 
der Gründerbezugsrechte in Wahrheit allein, daß die 
Gründer ohne Unterbrechung Aktionäre geblieben 
sind. Ob dagegen die Aktienverbriefungen, die sich im 
Eigentum der Gründer befinden, immer ein und dieselbe 
Nummer tragen oder nicht, tut nichts zur Sache. 


€. 


Die in der letzten Zeit aufgetauchten Bestrebungen 
nach Erweiterung des Sammeldepots und Eifektengiro- 
verkehrs — es ist hierzu besonders auf die Aufsätze 
von Opitz und Schultz zu verweisen — zielen auf 
die Einführung des sog. interurbanen Effekten- 
giroverkehrs ab. In gleicher Weise wie der lokale 
Sammeldepot- und Effektengiroverkehr sich seit Jahr- 
zehnten durch den Kassenverein in Berlin und seit kurzer 
Zeit durch ähnliche Ne in Dresden, Hamburg 
usw, vollzieht, soll als Krönung des ganzen Gebäudes ein 
Effektengiroverkehr zwischen den einzelnen Kassen- 
vereinen eingeführt werden. Der gesamte Effektenhandel 
soll sich stückelos, d. h. wohlgemerkt durch Uebertragung 
im Sammeldepot abspielen. 

Es kann niemand im Ernste bezweifeln, daß eine 
solche Lösung — die tatsächliche und rechtliche Möglich- 
keit einmal vorausgesetzt — einen Idealzustand 
darstellt, Freilich aber stößt man auf eine Schwierigkeit, 
und diese Schwierigkeit liegt in der ju ristische n 
Selbständigkeit der verschiedenen 
lokalen Kassenvereine. _ mn tsa 

Würden sämtliche Kassenvereine lediglich Stationen 


ein und desselben juristischen Körpers sein — wie das 
ja bei der Reichsbank und ihren Haupt- und Neben- 
stellen der Fall ist —, so würden ohne weiteres die 


Effekten gleicher Gattung, die bei den verschiedenen 
Stationen liegen, nur auseinandergezogene Bestandteile 
ein und desselben Zentralsammeldepots sein. Wo diese 
Effekten liegen, wäre belanglos. Man hätte es eben mit 
einem deutschen Kassenverein mit zahlreichen Filialen 
zu tun. 

Soweit ist die Entwicklung des Effektenverkehrs zur 
Zeit noch nicht und es kann niemand sagen, ob es in ab- 
sehbarer Zeit dahin kommen wird. Man muß sich daher 
mit der Tatsache abfinden, daß die verschiedenen 


=) Vgl z. B. RG. 4. 12. 1923, E. 108, 29. 
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Kassenvereine juristisch selbständige Personen sind und 
Aufgabe der Rechtswissenschaft ist es, von dieser tat- 
sächlichen Grundlage aus die dem interurbanen Sammel- 
effektendepotverkehr angepaßten Rechtsgrundsätze zu 
entwickeln. 

Nun ergibt sich aus der ganzen Natur des Effekten- 
giroverkehrs, daß jeder lokale Kassenverein bei jedem 
anderen lokalen Kassenverein ein Effektengirokonto 
unterhält, auf dem verbucht wird, wieviele Stücke die 
Kassenvereine sich gegenseitig schulden bzw. voneinander 
zu fordern haben. Auf diesem Konto spiegeln sich also 
die verschiedenen sog. interurbanen Effektengirotrans- 
aktionen wieder. Man nehme z. B. an, daß im Sammel- 
depot des Berliner Kassenvereins auf den Namen des 
Bankiers A. 500 X-Aktien und auf den Namen des Bankiers 
B. 1000 X-Aktien liegen. Der Einfachheit halber möchte 
angenommen werden, daß A. und B. gleichzeitig die Eigen- 
tümer der Aktien sind, daß es also keine Kunden- 
eifekten sind. 

Im Frankfurter Sammeldepot liegen in gleicher Weise 
für den Bankier F. 200 und für den Bankier G. 400 
X-Aktien vor. Wenn nun der Berliner A. von seinen 
500 Aktien 100 Stück an den Frankfurter G. veräußert, so 
erfolgen einfache buchtechnische Operationen: Der 
Berliner Kassenverein erkennt den Frankfurter Kassen- 
verein mit 100 X-Aktien, nachdem er die gleiche Anzahl 
dem A, belastet hat; der Frankfurter Kassenverein er- 
kennt den G. mit 100 X-Aktien und belastet in ent- 
sprechender Höhe das Konto des Berliner Kassenvereins. 
Obligatorisch vollzieht sich alles ohne Schwierigkeiten. 
G. hat jetzt nicht 400, sondern 500 Aktien vom Frank- 
furter Kassenverein, A, hat nicht 500, sondern nur 400 
Aktien vom Berliner Kassenverein zu fordern. 

Komplikationen ergeben sich dagegen bei Auflösung 
der dinglichen Seite der Transaktionen, 

Würde man es mit einem einheitlichen Kassenverein 
zu tun haben, so würde an den insgesamt 2100 X-Aktien, 
die zusammen beim Berliner und Frankfurter Kassen- 
verein liegen, jeder Sammeldepotkunde Miteigentum in 
Höhe seines Guthabens haben, Diese einfache Lösung 
ist nicht möglich, eben weil Berlin und Frankfurt selb- 
ständige juristische Personen sind. 

Man gelangt daher in dem erwähnten Beispiel zu 
folgender Regelung des Eigentums: 

Ursprünglich hatten an den im Berliner Depot 
liegenden X-Aktien (1500 Stück) A. Miteigentum zu t/s 
und B. Miteigentum zu ?/,, während an dem Frankfurter 
Depot F. mit t/s und G. mit ?/s als Miteigentümer beteiligt 
waren. Nachdem A. von seinen 500 Aktien einen Teil 
von 100 an G. verkauft hatte, ist A. nur noch in Höhe von 
%/,s am Berliner Depot Miteigentümer. In Höhe des rest- 
lichen */ıs ist das Miteigentum auf G, übergegangen?°), 

Nun leuchtet es ohne weiteres ein, daß diese Mit- 
eigentumsbruchrechnung völlig unübersichtlich wird, so- 
bald die Bewegungen auf einem Effekten-Konto größeren 
Umfang erlangt haben. Das ist wiederum praktisch 
solange belanglos, als sämtliche Sammel-Depot-Konten 
eines Eifektes intakt sind. Das Endergebnis ist ja immer 
wieder das, daß jeder Sammeldeponent von demjenigen 
Kassenverein, bei dem er angeschlossen ist, die Zahl der 
von ihm eingelieferten Stücke herausverlangen kann und 
Sache des Kassenvereins ist es, sofern das bei ihm ge- 
führte Sammeldepot etwa nicht ausreichen sollte, um alle 
Herausgabeansprüche zu befriedigen, seine Effekten- 
ansprüche gegen die schuldenden Kassenvereine geltend 
zu machen. Zu Schwierigkeiten, mögen sie auch in der 
Praxis gering einzuschätzen sein, könnte dagegen der in 
$ 25 der Geschäftsordnung des Berliner Kassenvereins 
erwähnte Fall des Haftungsausschlusses führen. Der § 25 
besagt, soweit er hier interessiert: 

„Ungeachtet der Bestimmung im $ 7 haftet die 
Bank des Berliner Kassen-Vereins für die ihr im 
Giroverkehr übergebenen Effekten nur nach Maß- 
gabe der gesetzlichen Verpflichtungen des Ver- 
wahrers. 


20) Vgl. hierzu Opitz, Bank-A. 25 403, 


428 


Die Mitglieder des Giro-Effekten-Depots haben 
die Verluste, für welche hiernach die Bank des 
Berliner Kassen-Vereins nicht aufzukommen hat, 
insbesondere die Beschädigung des Effekten- 
bestandes durch Krieg, Aufruhr, oder höhere Ge- 
walt, pro rata des Anteiles, welchen sie am Tage 
des Verlustes an der betreffenden Effektengattung 
gehabt haben, gemeinschaftlich zu tragen N 


Danach wäre es möglich, daß, wenn der Effekten- 
bestand eines Kassenvereins infolge höherer Gewalt 
verlorengeht, Personen geschädigt werden, die von ihrem 
partiellen Eigentum an den abhanden gekommenen 
Effekten gar nichts wissen. Der Berliner Kunde des 
Berliner Bankiers X. ist der Ueberzeugung, daß die 
Eifekten, die er von einem Hamburger Bankier gekauft 
hat, in Berlin liegen und daher durch die Einbuße, die die 
in Hamburg liegenden Effekten infolge höherer Gewalt 
erlitten haben, gar nicht beeinflußt worden sind; nach- 
träglich stellt sich heraus, daß er, da die Aktien gar nicht 
nach Berlin effektiv überwiesen worden sind, Mit- 
eigentümer an dem in Verlust geratenen Hamburger 
Depot gewesen ist. 

Das erscheint als ein untragbares Ergebnis. Will 
man daher den Effekten-Fern-Giro-Verkehr zweckmäßig 
einrichten, so muß man dazu übergehen, das Risiko in 
gleicher Weise auf alle Sammeldeponenten zu verteilen, 
wie dies bei den Depots im Einzel-Sammel-Depot ohne 
weiteres der Fall ist. Dieser Erfolg läßt sich nicht anders 
erzielen, als daß die Kassenvereine unter sich eine Ge- 
sellschaft bilden, durch die im Falle des Verlustes von 
eingelieferten Papieren infolge höherer Gewalt der Ver- 
lust auf alle angegliederten Kassenvereine entsprechend 
der Höhe ihrer Auslieferungsverbindlichkeiten an dem 
betr. Effekt verteilt wird. M. a. W.: Es muß bestimmt 
werden, daß alle Deponenten desselben Effekts im Falle 
des Verlustes durch höhere Gewalt in gleicher Weise eine 
Schicksalsgemeinschaft bilden, wie die Deponenten beim 
Einzel-Sammel-Depot. 


Sicherungsübereignung und Rechtsprechung. 
Von Dr. Arwed Koch, Jena. 


In einem Gutachten vom 8. Juli 1926 — VD 11/25 S — 
nimmt der Reichsfinanzhof dazu Stellung, ob das im Falle 
einer Sicherungsübereignung in der Hand des Sicherungs- 
gebers verbliebene Sicherungsgut für Forderungen des 
Steuerfiskus gegen den Sicherungsgeber der Pfändung 
unterliegt, und ob bei einer Pfändung der Sicherungs- 
nehmer als Eigentümer berechtigt ist, auf Grund $ 301 
RAO. zu intervenieren, oder ob er sich nur wie ein Pfand- 
gläubiger darauf beschränken muß, seine Ansprüche nach 
§ 319 RAO. geltend zu machen. Die Ausführungen des 
Reichsfinanzhofes in diesem Gutachten müssen aus fol- 
genden rechtlichen und wirtschaftlichen Gründen die 
allerlebhaftesten Bedenken erregen. 

Zunächst stellt sich der RFH. auf den Standpunkt, daß 
bei der Sicherungsübereignung der Sicherungsgeber das 
ihm durch den Sicherungsübereigungsvertrag lediglich zum 
Gebrauch bzw. zur Verwertung belassene Sicherungsgut 
als ihm gehörig besitzt, daß er also Eigenbesitzer im 
Sinne des $ 872 BGB. ist, und daß infolgedessen das 
Sicherungsgut für Ansprüche des Steuerfiskus gegen den 
Sicherungsgeber nach $ 80 RAO. haftet. Bekanntlich 
spricht der $ 1006 BGB. die Vermutung aus, daß zu 
Gunsten des Besitzers einer beweglichen Sache 
die Vermutung besteht, daß er Eigentümer dieser Sache 
sei, während $ 80 RAO. bestimmt, daß derjenige, welcher 
einen Gegenstand als ihm gehörig besitzt, zu 
Gunsten der Steuerbehörde als Eigentümer zu 
behandeln ist. $ 80 RAO. weicht also von $ 1006 BGB. 
insofern ab, als die Eigentumsvermutung nicht zu Gunsten 
des Besitzers, sondern zu Gunsten der Steuerbehörde aus- 
gesprochen wird, daß aber andererseits diese im fiska- 
lischen Interesse bestehende Gesetzesbestimmung dadurch 
abgeschwächt wird, daß der Steuerpflichtige den Gegen- 


stand als ihm gehörig besitzen muß, mit anderen Worten, 
daß er Eigenbesitzer im Sinne des $ 872 BGB. ist. Diesen 
Eigenbesitz behauptet der RFH. hinsichtlich des Siche- 
rungsgutes beim Sicherungsgeber. Wenn man sich, wie 
dies die neuere Literatur einmütig tut, auf den Stand- 
punkt stellt, daß die Sicherungsübereignung ein Rechts- 
institut für sich ist, der Sicherungsnehmer also ohne An- 
lehnung an ein anderes Rechtsinstitut volles Eigentum 
erwirbt allein durch die im Sicherungsübereignungsver- 
trag ausgedrückte Einigung nebst Besitzbelassung, und der 
Sicherungsgeber lediglich auf Grund des gleichen Siche- 
rungsübereignungsvertrages das Eigentum am Sicherungs- 
gut unter einer auflösenden Bedingung überträgt, selbst 
aber im Besitz der Sache verbleibt, und in den Grenzen 
eines geordneten Betriebes über dieselbe verfügen dari, 
ohne daß man also hierbei dem Sicherungsübereignungs- 
vertrag den Charakter eines Kauf-, Miet-, Leih-, Kom- 
missionsvertrages etc, unterschiebt, so könnte man 
eventuell zweifelhaft sein, ob nicht doch beim Siche- 
rungsnehmer der animus domini, der Wille, das Siche- 
rungsgut nur für sich zu besitzen, vorhanden ist. Dem- 
gegenüber ist jedoch festzustellen, daß der Eigen- 
besitzer den Willen haben muß, „die Sachherrschaft 
zeitlich und inhaltlich unbeschränkt und nur 
im eigenen Interesse auszuüben”. Dies ist aber 
gerade bei den Sicherungsübereignungen nicht der Fall, 
Der Sicherungsgeber weiß, daß er in seinem Besitz nicht 
zeitlich unbeschränkt ist, denn der Sicherungsnehmer hat 
das Recht, das Sicherungsgut herauszufordern, sofern der 
Sicherungsgeber seine Verpflichtungen aus dem Kredit- 
vertrag nicht erfüllt, und der Sicherungsgeber weiß 
weiter, daß er das Sicherungsgut auch im Interesse des 
Sicherungsnehmers im Besitz hat, und dessen Interessen 
sowohl während der Dauer des Besitzes wie auch bei dei 
Verwertung des Sicherungsgutes zu vertreten hat. 


Ganz klar wird die Beantwortung der Frage, ob 
Eigen- oder Fremdbesitz besteht, jedoch dann, wenn man 
sich auf den vollkommen überholten und von der Praxis 
wie von der Literatur in letzter Zeit einstimmig ab- 
gelehnten Standpunkt stellt, welchen der RFH. in seinem 
Gutachten bedauerlicherweise vertritt, daß es sich näm- 
lich bei der Sicherungsübereignung „um eine künstliche 
Konstruktion handelt". Damit will der RFH, sagen, daß 
die Rechtsbeziehungen zwischen Sicherungsgeber und 
Sicherungsnehmer nur aus §§ 930, 868 BGB. heraus- 
konstruiert werden können, daß es sich also bei den 
Sicherungsübereignungen regelmäßig um ein zwischen 
Schuldner und Gläubiger bestehendes Pacht-, Miet- oder 
Verwahrungsverhältnis handel. Die neuere Literatur 
aber, teilweise auch schon die ältere, so Hallbauer 
im B.-A. VIII, 325, von der der RFH. zwar spricht, über 
die er sich aber ohne Stellungnahme hinwegsetzt, lehnt 
diese Konstruktion auf das ent:chiedenste ab; die — auf 
Seite 438 dieser Nummer abgedruckte — RG. vom 
4. Juni 1926 — VI 41/1926 —, auf die weiter unten zurück- 
zukommen ist, war dem RFH. bei Abfassung seines Gut- 
achtens anscheinend noch nicht bekannt. Nimmt man 
aber den vom RFH. vertretenen Standpunkt ein, so ist 
es ganz ausgeschlossen, daß man den Sicherungsgeber, 
den mittleren Besitzer im Sinne des $ 868 BGB., als Eigen- 
besitzer im Sinne des $ 872 BGB. auffassen kann. § 872 
steht im bewußten Gegensatz zu $ 868, eine Tatsache, 
welche ebenso von der gesamten bürgerlich-rechtlichen 
Literatur wie von der steuerrechtlichen Literatur an- 
erkannt wird (vgl. z. B. Buck Anm. zu $ 80 RAO.). 


Konnte man immerhin darüber im Zweifel sein, ob 
der Sicherungsgeber im Veranlagungsverfahren als Eigen- 
oder Fremdbesitzer aufzufassen ist, so können juristische 
Zweifel über die Rechtsbefugnisse des Sicherungseigen- 
lümers im Beitreibungsverfahren nicht mehr bestehen. Je- 
doch vertritt auch hier der RFH. den m. E. unhaltbaren 
Standpunkt, daß er den Sicherungsnehmer lediglich wie 
einen Pfandgläubiger und nicht wie einen Eigentümer be- 
handelt, daß er ihm also nicht das Interventionsrecht nach 
§ 301 RAO., sondern lediglich das Recht auf vorzugs- 
weise Befriedigung aus dem Erlöse des Sicherungsgutes 
nach § 319 RAO. zuspricht. Obgleich der RFH, selbst 
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gegen diese Auffassung erhebliche Bedenken vorbringt, 
glaubt er sich doch auf Entscheidungen des Reichsgerichts 
stützen zu müssen, in welchen dem Sicherungsnehmer im 
Konkurse des Sicherungsgebers wie einem Pfandgläubiger 
nur ein Recht auf abgesonderte Befriedigung und kein 
Aussonderungsrecht zugebilligt und in denen ferner der 
Sicherungsnehmer bei Verwertung des Sicherungsgutes 
an die Vorschriften des BGB. über den Pfandverkauf ge- 
bunden wird. Diese Entscheidungen des Reichsgerichts 
stehen mit dem Begriff des Eigentumsrechtes im scharfen 
Widerspruch und beruhen lediglich auf unrichtigen, un- 
wirtschaftlichen Erwägungen. Das RG. behauptet nämlich 
zur Begründung seiner Ansicht, daß bei einem freihändigen 
Verkauf des Sicherungsgutes der Schuldner „in seinen be- 
rechtigten Interessen gefährdet” wird. Doch schon in 
einer neueren Entscheidung Band 107 S. 334 ff, rückt das 
RG. insofern von seinen früheren Entscheidungen ab, als 
es dem Sicherungsgeber nicht einen Klaganspruch auf 
Rücklieferung des freihändig verkauften Sicherungsgutes 
gibt, sondern von dem Sicherungsnehmer lediglich den 
Nachweis verlangt, daß der von ihm durch den frei- 
händigen Verkauf erzielten Erlös der seinerzeitigen Preis- 
und Marktlage entsprach, und daß auch bei Einhaltung 
der notwendigen Förmlichkeiten ‘das Ergebnis nicht 
besser ausgefallen wäre. Diesen Nachweis wird der 
Sicherungsnehmer regelmäßig erbringen können, denn es 
ist doch heute gerichtsbekannt, daß gerade in den letzten 
Jahren der wirtschaftlichen Depression der freihändige 
Verkauf von Waren regelmäßig für Schuldner und 
Gläubiger zu einem günstigeren Resultat geführt hat, als 
der Verkauf im Wege der öffentlichen Zwangs- 
versteigerung, bei der sich der Erlös stets auf einen Bruch- 
teil des Wertes der Waren stellt, weil jeder Bieter zu 
einer Auktion mit der ausgesprochenen Absicht kommt, 
nur dann zu kaufen, wenn er die Ware, die er überdies, 
bevor er sie ersteigert, auf ihren Wert entweder über- 
haupt nicht oder nur ganz ungenügend prüfen kann, weit 
unter dem Preise erhält, den er im normalen Waren- 
verkehr dafür anzulegen hätte. Sind also schon die wirt- 
schaftlichen Erwägungen des RG. welche zu einer 
Gleichstellung des Sicherungsnehmers mit dem Pfand- 
£läubiger in rechtlicher Beziehung führen, durchaus ab- 
wegig, so ist es m. E. juristisch vollkommen unhaltbar, 
den Sicherungsnehmer, welcher volles Eigentum durch 
den Sicherungsübereignungsvertrag erwirbt, einem Pfand- 
gläubiger gleichzustellen, zumal in dem Fall, für den seine 
Sicherstellung gerade bezweckt ist, also im Konkurs des 
Schuldners oder bei der Verwertung des Sicherungsgutes. 
Die Sicherungsübereignung ist entgegen der Auffassung 
des RFH. nicht eine verkappte Verpfändung, welche 
lediglich vorgenommen wird, um den Schuldner im Besitz 
der Waren zu belassen, sondern die Sicherungs- 
übereignung bezweckt die volle Uebertragung des Eigen- 
fumsrechtes und nicht nur den Erwerb eines Pfand- 
rechtes, was ganz besonders auch daraus hervorgeht, daß 
in der letzten Zeit zahlreiche Sicherungsübereignungs- 
verträge abgeschlossen werden, bei denen das Sicherungs- 
gut nicht im Besitz des Sicherungsgebers verbleibt, 
sondern in den Besitz des Sicherungsnehmers übergeht. 
Diese Verträge werden eben im Hinblick ‚darauf ge- 
schlossen, daß der Sicherungsnehmer — übrigens in 
vollem Einverständnis mit dem Sicherungsgeber — bei 
der Realisierung des Sicherungsgutes nicht an die bei 
der heutigen Wirtschaftslage häufig geradezu verhängnis- 
vollen Vorschriften über den Pfandverkauf gebunden sein 
will, Es ist demzufolge auch durchaus unberechtigt, wenn 
der Sicherungsgeber bei einem von der Steuerbehörde 
eingeleiteten Zwangsverfahren hinsichtlich des Sicherungs- 
gutes auf § 319 RAO., d. h. auf vorzugsweise Befriedigung 
aus dem Erlös, verwiesen und ihm sein aus dem Eigentums- 
recht hervorgehendes Interventionsrecht abgesprochen 


wird. 


Ganz merkwürdig muten die teils wirtschaftlichen, 
teils rechtlichen Ausführungen des RFH. im letzten Teile 
des Gutachtens an. Zunächst stellt der RFH. zutreffend 
fest, daß die Sicherungsübereignung im heutigen Kredit- 
und Wirtschaftsleben eine wirtschaftliche Notwendigkeit 


bildet, und daß die Unterbindung oder Beschränkung 
der Eigentumsrechte des Sicherungsnehmers durch 
steuerliche Maßnahmen erheblichen Bedenken unterliegt. 
Dann aber läßt sich der RFH., der anscheinend der 
Sicherungsübereignung außerordentlich feindlich gegen- 
übersteht, zu der Behauptung verleiten, daß es als eine 
Verletzung von Treu und Glauben empfunden werden 
müsse, wenn jemand, der ein gutgehendes Geschäft be- 
treibe, seine Privatgläubiger, insbesondere seine Liefe- 
ranten, nicht befriedige und seine sämtlichen Einnahmen 
dem Sicherungsgläubiger zuführe. Diese Bemerkung muß 
die schärfste Kritik aller derjenigen Kreise herausfordern, 
welche das Institut der Sicherungsübereignung kennen, 
und die als seriöse Kreditgeber der Wirtschaft auch dann 
noch Mittel zuführen, wenn sie sich lediglich mit einer 
für sie in jedem Falle nicht ungefährlichen Sicherungs- 
übereignung von Warenbeständen zufrieden geben müssen. 
Zunächst verkennt der RFH. vollkommen, daß eine 
Sicherungsübereignung nur dann Rechtsgültigkeit besitzt, 
wenn ihr eine sicherungsbedürftige Forderung des Kredit- 
gebers zu Grunde liegt. Zuerst muß also von einer Bank 
ein Geldbetrag im Wege des Kredites gegeben worden 
sein, bevor die Uebereignung stattfindet, und dieser Geld- 
betrag fließt regelmäßig den Warenlieferanten zu, oder er 
wird zu einer wertsteigernden Verarbeitung der Waren 
verwandt. Werden dann die mit dem Kredit der Bank 
bezahlten Waren wieder verkauft, so wird die Bank 
entweder für ihre Forderung aus dem Erlöse befriedigt, 
oder aber es werden mit diesem Gelde neue Waren ge- 
kauft, d. h. neue Warenlieferanten werden für ihre Forde- 
rungen bezahlt. Uebermäßige Sicherungen der Bank hat 
das RG. stets bekämpft und die diesbezüglichen Verträge 
als nichtig erklärt, so daß gerade in diesem Punkt die 
Banken bei dem Abschluß von Sicherungsübereignungs- 
verträgen sehr vorsichtig vorgehen. Schließlich aber be- 
kommt die Bank aus dem Erlös der ihr übereigneten 
Waren nicht einen Pfennig mehr, als sie selbst dem 
Sicherungsgeber und damit dessen Warenlieferanien im 
Wege des Kredites zugeführt hat. Es kann deshalb auch 
niemals von einer Verletzung von Treu und Glauben ge- 
sprochen werden, wenn der Kreditnehmer dem Kredit- 
geber für den eingeräumten Kredit eine entsprechende 
Sicherstellung gewährt oder ihn für seine Forderung aus 
dem Erlöse des Sicherungsgutes befriedigt. Auch der RFH. 
hätte sich klarmachen müssen, ehe er sich in einer derartig 
scharfen und abfällgen Weise gegen die Praxis der 
Sicherungsübereignung ausspricht, daß der von den 
Banken gegen Sicherungsübereignungen gewährte Kredit 
in erster Linie den Lieferanten zugute kommt. 


Weiter bezeichnet der RFH. die Sicherungsüber- 
eignung als eine verschleierte Pfandbestellung. Ich habe 
mich hierzu bereits weiter oben ausgesprochen und die 
Gründe dafür angeführt, aus denen weder rechtlich noch 
wirtschaftlich die Sicherungsübereignung als Verpfändung 
zu gelten hat. 

Weiterhin sieht der RFH. in der Sicherungsüber- 
eignung ein Mittel, durch welches Vermögensobjekte des 
Schuldners (Sicherungsgebers) im Wege der Sicherungs- 
übereignung dem Zugriff der Steuerbehörde entzogen 
werden, und der Fiskus in der Beitreibung seiner Steuer- 
forderungen behindert wird. Lediglich um diese imma- 
ginären Schiebungen zu verhindern, glaubt der RFH, dem 
Sicherungsnehmer das Recht der Intervention bei Zwangs- 
vollstreckungen nehmen und ihn auf den Weg der vorzugs- 
weisen Befriedigung verweisen zu müssen. „Für rein 
bürgerrechtliche Streitigkeiten“, fährt der RFH. in seinem 
Gutachten fort, „ist diese Auffassung allerdings durch die 
Vorschriften des $ 1205 BGB. ausgeschlossen”. Das soll 
doch wohl heißen, daß dem RFH. bekannt ist, daß der 
Sicherungsnehmer kein Pfandrecht, sondern ein Eigentums- 
und daher Interventionsrecht besitzt, daß aber in fis- 
kalischem Interesse dieses Interventionsrecht dem 
Sicherungsnehmer abgesprochen werden muß, um ihn der 
Steuerbehörde gegenüber ungünstiger zu stellen. Wir 
hätten demzufolge in Deutschland ein doppeltes Recht 
und eine doppelte Rechtsprechung, die eine zu Gunsten 
des Steuerfiskus und eine andere zu Ungunsten der 
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minderwertigen Menge der Steuerzahler. Wenn dies 
wirklich die Auffassung des RFH, sein sollte, so wäre es 
erforderlich, dem Gutachten des RFH. die allerweiteste 
Verbreitung zu verschaffen. 


Es war bereits weiter oben bei der vom RFH. be- 
haupteten Konstruktion der Sicherungsübereignung auf ein 
Urteil des Reichsgerichts vom 4. Juni 1926 — VI 41/1926 — 
hingewiesen worden, welches nicht nur in der ganzen 
juristischen Beurteilung der Sicherungsübereignungsirage 
einen erheblichen Rückschritt bedeutet, sondern das auch 
geeignet ist, in der Praxis hinsichtlich der bereits ab- 
geschlossenen Sicherungsübereignungsverträge die größte 
Beunruhigung hervorzurufen. Diese Reichsgerichts- 
entscheidung stellt sich nämlich wieder auf den auch 
durch neuere Entscheidungen längst überholten Stand- 
punkt, daß sie eine Konstruktion des im Sicherungs- 
übereignungsvertrag begründeten Besitzverhältnisses im 
engsten Anschluß an die im $ 868 BGB. einzeln auf- 
geführten dinglichen oder obligatorischen Besitz- 
verhältnisse fordert. Die diesbezüglichen Ausführungen 
des RG., welche auf diejenigen in RG. 49, 173 zurück- 
greifen, lauten wörtlich folgendermaßen: „Es wird er- 
fordert, daß die Vertragschließenden sich über ein 
konkret bestimmtes obligatorisches oder ding- 
liches Rechtsverhältnis einigen, das ein Nutzungsrecht 
oder eine Verwaltungspflicht des Veräußerers begründet. 
Es genügt also nicht, wie die Revision meint, daß der 
Besitz des Veräußerers auf die Zeit beschränkt sein soll, 
während deren er eine Verpflichtung aus einer Kredit- 
gewährung des Erwerbers erfüllt." Es ist bereits von der 
neueren Literatur eingehend klargelegt worden, daß 
sämtliche im $ 868 BGB. namentlich aufgeführten Besitz- 
verhältnisse nicht auf das Besitzrecht des Sicherungs- 
gebers zutreffen, und daß auch die gesetzlich normierten 
ähnlichen Besitzverhältnisse, wie z. B. das Kommissions- 
verhältnis, niemals den Vereinbarungen der Parteien aus 
dem Sicherungsübereignungsvertrage entsprechen; ich 
darf mich hier auf meine Ausführungen im „Warenkredit 
der Banken" S. 71ff. und die dort zitierte Literatur be- 
ziehen. Das Bedauerliche bei der Entscheidung des RG. 
ist, daß das RG. in Verkennung der wirtschaftlichen Be- 
deutung der Sicherungsübereignung lediglich aus 
formellen Gründen, die m. E. vollkommen ohne Bedeutung 
sind, die Parteien zum Abschluß eines unwahren und dem 
Wesen und dem Sinne der Sicherungsübereignung nicht 
entsprechenden Vertrages zwingt. Denn die be- 
stehenden konkret bestimmten obliga- 
torischen oder dinglichen Rechtsver- 
hältnisse, welche das RG. fordert, sind 
ausnahmslos auf den Besitz des Siche- 
rungsgebersnicht anwendbar. Der vom RG. 
geforderte Sicherungsübereignungsvertrag muß also 
regelmäßig fehlerhaft sein und den Absichten der Parteien 
hinsichtlich deren Rechtsbefugnisse widersprechen. Dieser 
Mangel setzt die Sicherungsübereignung nicht allein in 
den Augen jedes denkenden Menschen herab, sondern 
bringt sie auch in die Gefahr der Nichtigkeit, zum 
mindesten der Anfechtbarkeit nach §§ 117, 119 BGB. 
Dabei gewinnt man aus den Ausführungen des RG. den 
Eindruck, als ob diesem selbst die Schwierigkeiten, welche 
durch die geforderte Anwendung eines Besitzverhältnisses 
nach $ 868 BGB. auf die Sicherungsübereignungen ent- 
stehen, wohl bekannt sind. Denn in beiden oben zitierten 


Entscheidungen beschränkt sich das RG. lediglich darauf, 


die Sicherungsübereignungsverträge als nichtig zu er- 


klären, weil ein Besitzverhältnis nach $ 868 BGB. im 
Sicherungsübereignungsvertrage nicht zum Ausdruck ge- 
bracht worden ist, es sagt aber niemals, welches dingliche 
oder obligatorische Besitzverhältnis denn nun Anwendung 
zu finden habe. Da das RG. aber durch seine neue Ent- 
scheidung allein für die schwierigen Verhältnisse, welche 
nunmehr in der Praxis auf dem Gebiete der Kredit- 
gewährung gegen Sicherungsübereignungen entstehen — 
die Banken werden diese Kredite voraussichtlich infolge 
der entstandenen Rechtsunsicherheit zurückziehen —, die 
Verantwortung trägt, so muß auch vom RG. verlangt 
werden, daß es klar zum Ausdruck bringt, welches konkret 


bestimmte dingliche oder obligatorische Besitzverhältnis 
auf das Besitzrecht des Sicherungsgebers aus dem 
Sicherungsübereignungsvertrage Anwendung zu finden 
hat. Das RG. ist nicht mehr berechtigt, einfach zu 
negieren, ohne dem Institut der Sicherungsübereignung zu 
der erforderlichen Rechtssicherheit zu verhelfen, die es 
ihm durch seine letzte Entscheidung genommen hat. 

Das Urteil des RG. vom 4. 6. 1926 scheint mir aber 
nicht allein mit der Literatur, sondern auch mit einer 
früheren RG.-Entscheidung, welche in der JW. 1914 
S, 375 Nr. 26 abgedruckt ist, in Widerspruch zu stehen. 
In letzterem Urteil hatte das RG. klar ausgesprochen, daß 
der $ 868 BGB. den Begriff des mittelbaren Besitzes 
keineswegs auf die dort hervorgehobenen Fälle be- 
schränkt, in denen also jemand eine Sache als Nieß- 
braucher, Pfandgläubiger, Pächter, Mieter oder Ver- 
wahrer besitzt, sondern daß auch jedesähnliche Besitz- 
verhältnis zulässig ist, in dem jemand, sei es kraft 
Gesetzes oder kraft Vertrages, einem anderen gegenüber 
auf Zeit zum Besitz berechtigt oder verpflichtet ist. Dies 
treffe, fährt das RG, fort, auch auf den Fall zu, in dem 
die Parteien durch Vereinbarung das Recht für den 
Sicherungsgeber zu begründen beabsichtigen, kraft dessen 
er das Sicherungsgut solange in seinem Betriebe halten 
und nutzen darf, als der andere Teil von seinem Wider- 
rufsrecht keinen Gebrauch macht. Dabei gab das RG. 
zu, daß der in dem betreffenden Sicherungsübereignungs- 
vertrag enthaltene Verwahrungsvertrag sich mit dem 
Verwahrungsvertrag des BGB. in seinen regelmäßigen Er- 
scheinungsformen nicht zu decken brauche. Da nun in 
jedem Sicherungsübereignungsvertrag, ohne daß die 
Parteien gleichzeitig einen Verwahrungsvertrag ab- 
schließen, für den Sicherungsgeber ein Verwahrungs- 
und Verwerlungsverhältns begründet wird, welches 
zwar nicht mit dem im BGB. § 688 festgelegten 
Verwahrungsbegriff übereinstimmt, welches aber doch 
nach eigner Ansicht des RG. ein ähnliches Besitz- 
verhältnis im Sinne des $ 868 BGB. darstellt, so ver- 
schafft der Sicherungsübereignungsvertrag eben einer- 
seits dem Sicherungsnehmer das Eigentum durch con- 
stitutum possessorium, andererseits dem Sicherungsgeber 
den vom Gesetz geforderten mittelbaren Besitz nach 
§ 868 BGB. 
~ Wenn auch m. E. das Gutachten des RFH. und die 
Entscheidung des RG. vom 4. 6. 1926 rechtlich anfechtbar 
sind und durch bessere rechtliche Argumente widerlegt 
werden können, so ist doch nicht zu verkennen, daß durch 
diese oberstgerichtlichen Ausführungen auf dem Gebiete 
der Sicherungsübereignung eine so erhebliche Unsicher- 
heit geschaffen worden ist, daß bis zur einwandfreien 
Klärung der rechtlichen Belange dieses Institutes die 
Sicherungsübereignung als Sicherstellungsmittel für 
Kredite nicht mehr empfohlen werden kann. 


Liquidations- und Mobilisierungs-Goldpfand- 
briefe. 
Von Rechtsanwalt Brink, Berlin. 


Die Regelung der „Pfandbriefaufwertung" 
ist in dieser Zeitschrift bereits nach Erlaß der Durch- 
führungsverordnung zum Aufwertungsgesetz vom 29. No- 
vember 1925 eingehend besprochen worden (siehe Nr. 6 
und 7 dieses Jahrganges). Diese Darlegung, die den Gang 
des Aufwertungsverfahrens für die Pfandbriefe der Hypo- 
thekenbanken bis zur Verteilung der Aufwertungsmasse 
schilderte, beschäftigte sich insbesondere mit der Frage, 
in welcher Weise die Aufwertungshypotheken der Banken 
zur Ausgabe von Goldpfandbriefen verwandt 
werden können. Für diese Liquidationsform hatten sich 
die Hypothekenbanken schon unter der Geltung der 
3, Steuernotverordnung eingesetzt, da es ihnen auf 
diesem Wege ermöglicht wird, den Pfandbriefgläubigern 
einen verzinslichen und veräußerlichen Wert auszu- 
händigen, bevor die Teilungsmasse durch Barzahlung 
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realisiert worden ist. An eine Barverteilung der Masse 
ist dagegen in absehbarer Zeit kaum zu denken, weil 
Barzahlungen auf die Aufwertungshypotheken trotz des 
hohen Diskontabzuges (Art. 21 der DfVo. von 1925) nur 
in verhältnismäßig geringem Maße eingehen. 

In der Durchführungsverordnung von 1925 ist die Aus- 
gabe von Goldpfandbriefen auf Grund der Masse- 
hypotheken als Teilausschüttung (Art. 84) oder als A b - 
findung (Art. 85) vorgesehen. Während die Pfand- 
briefgläubiger bei einer Teilausschüttung den Anspruch 
auf den Rest der Masse behalten, sollen sie bei einer 
Totalausschüttung in Goldpfandbriefen endgültig ab- 
gefunden werden. Einige Vorschriften über die technische 
Durchführung dieser Liquidationsverfahren sind bereits in 
die Durchführungsverordnung von 1925 aufgenommen 
worden, obwohl es richtiger gewesen wäre, sich zunächst 
auf die grundsätzlichen Bestimmungen zu beschränken 
und ihre Ausgestaltung einer späteren Zeit vorzubehalten. 
Als sich die Hypothekenbanken nach Einleitung der 
dringendsten Aufwertungsarbeiten — der Anmeldung und 
Wiedereintragung gelöschter Aufwertungshypotheken — 
dieser schwierigen Aufgabe zuwenden konnten, ergab sich, 
wie vorausgesagt, die Notwendigkeit, die Vorschriften der 
Verordnung von 1925 in wesentlichen Punkten zu er- 
gänzen. Diese Ergänzung ist nunmehr in der Verord- 
nung über die weitere Durchführung der 
Aufwertung von Pfandbriefen und ver- 


wandten Schuldverschreibungen vom 
28. Juli d. J. (RGBl. I S. 423) gegeben worden. Ihre 
Vorschriften gelten, soweit sie die Ausgabe von 


Liquidations-Goldpfandbriefen regeln, wie in Art. I § 1 
erklärt wird, in gleicher Weise für eine Teilausschüttung 
wie für eine Abfindung in Goldpfandbriefen. Hier soll 
jedoch insbesondere auf die Bedeutung der neuen Be- 
stimmungen für die Teilablösung in Pfandbriefen hin- 
gewiesen werden, da diese zur Zeit in erster Linie in 
Betracht kommt. 


Die bedeutungsvollste Bestimmung der neuen Ver- 
ordnung ist die des Art. I $ 2, nach der eine Hypotheken- 
bank die Liquidations-Goldpfandbriefe ausgeben will, ver- 
langen kann, daß die Eigentümer und Schuldner ihrer 
Aufwertungshypotheken die Rückzahlung ohne Ab- 
zug eines Zwischenzinses (Art. 21 d. DfVo. 
von 1925) bewirken. Diese Vorschrift war erforderlich, 
weil die Hypothekenbank nicht in die Lage versetzt werden 
darf, für diejenigen Hypotheken, die sie mit einem be- 
stimmten Betrage zur Deckung verwandt hat, bei vor- 
zeitiger Zahlung des Schuldners einen weit geringeren 
als den vorgesehenen Aufwertungsbetrag zu erhalten. 
Sobald sie die Masse-Hypotheken übernimmt und darauf 
Goldpfandbriefe ausgibt, muß sie diese zum Nenn- 
betrage einlösen, gleichviel welchen Aufwertungs- 
betrag sie tatsächlich von den zur Deckung verwandten 
Hypotheken erhält. Nach Art. 84 Abs. 2 d. DfVo. von 1925 
darf die Hypothekenbank der Teilungsmasse nicht mehr 
Hypotheken entnehmen, als Goldpfandbriefe ausgegeben 
werden sollen; hierbei sind die entnommenen Werte mit 
ihrem Aufwertungsbetrage anzusetzen, so daß 
also der Diskont für eine vorzeitige Zahlung nicht be- 
rücksichtigt werden darf. Macht von der Bestimmung des 
Art. 21 der Durchführungsverordnung auch nur ein 
Schuldner der Deckungshypotheken Gebrauch, so reicht 
deren Betrag zur Einlösung aller Pfandbriefe zum Nenn- 
betrage nicht mehr aus. l 

Die Durchführungsverordnung von 1925 wollte dieser 
Schwierigkeit dadurch begegnen, daß sie der Hypotheken- 
a ier attol mit Zustimmung der Aufsichtsbehörde bis 
zu 20 pCt. des Gesamtnennbetrages der auszuhändigenden 
Goldpfandbriefe zurückzubehalten. (Art. 84 Abs. 3.) 


Die zurückbehaltenen Pfandbriefe sind in die Tei- 
lungsmasse zu legen, sie werden bei der Aus- 
losung nicht berücksichtigt, sondern erst nach Ein- 


lösung aller übrigen Goldpfandbriefe entfällt auf sie 
der iie a E den die Deckungshypotheken 
ergeben. Diese Regelung kann nicht als zweckmäßig be- 
zeichnet werden, denn sie kann die endgültige Liqui- 
dation der Teilungsmasse zum Schaden der Płandbriet- 


gläubiger erheblich verzögern. Schreitet eine Hypotheken- 
bank zur Ausgabe von Goldpfandbriefen, so wird sie die 
zur Deckung geeigneten Masse-Hypotheken, soweit dies 
tunlich erscheint, gemäß Art. 86 in Tilgungshypotheken 
umwandeln. Denn ein wesentlicher Vorzug dieses 
Liquidationsverfahrens liegt gerade darin, daß es die 
Möglichkeit bietet, den Hypothekenschuldnern, die den 
Aufwertungsbetrag bis zum 1. Januar 1932 nicht aufbringen 
können, eine allmähliche Tilgung der Aufwertungs- 
hypotheken zu gestatten. Erst nach Tilgung der letzten 
Deckungshypotheken, die sich bei einer Tilgungsrate von 
1 pCt. bis zum Jahre 1965 hinausziehen kann, können die 
zurückbehaltenen Goldpfandbriefe eingelöst werden, da 
sich erst dann ergibt, welchen Ueberschuß die Deckungs- 
hypotheken erbracht haben. Der Erlös dieser Pfandbriefe 
gehört der Teilungsmasse und ist im Wege der Bar- 
verteilung an die Pfandbriefgläubiger auszuhändigen. Die 
Schlußverteilung würde also bei diesem Verfahren erst 
sehr spät erfolgen können, es sei denn, daß die Hypo- 
thekenbank inzwischen ihren Pfandbriefgläubigern eine 
Abfindung anbieten kann. 

Gegen die Bestimmung des Art. 84 Abs. 3 der DfVo. 
von 1925 spricht ferner, daß bei diesem Verfahren der 
Betrag, der für die Ausschüttung an die Pfandbrief- 
gläubiger zur Verfügung steht, um 20 pCt. gekürzt werden 
muß. Denn es muß der immerhin mögliche Fall berück- 
sichtigt werden, daß alle Schuldner von Deckungshypo- 
theken den Aufwertungsbetrag schon jetzt, also mit dem 
höchsten Diskontabzuge, zurückzahlen. Den Pfandbrief- 
gläubigern muß also dieser erhebliche Betrag zunächst 
vorenthalten werden. Die neue Verordnung gibt den Hypo- 
thekenbanken nunmehr die Möglichkeit, von der Zurück- 
behaltung von Goldpfandbriefen abzusehen, indem sie 
ihnen gestattet, von dem Zeitpunkt ab, zu dem sie die Aus- 
gabe von Liquidations-Goldpfandbriefen ankündigen, die 
volle Zahlung des Aufwertungsbetrages ohne Abzug eines 
Zwischenzinses zu verlangen (Art. I 52 der neuen DiVo.). 

Diese Aenderung gereicht den Pfandbrief- 
gläubigern zum Vorteil, sie benachteiligt 
aberauchnicht die Hypothekenschuldner. 
Denn diese haben nach Art. 84 Abs. 7 der DfVo. von 1925 
das Recht, die Hypothek mit den Liquidations-Goldpfand- 
briefen der Bank zum Nennwert zurückzuzahlen. Da 
diese Pfandbriefe nur mit 434 pCt. verzinslich sind, werden 
sie erheblich unter pari stehen, solange der allgemeine 
Zinsfuß noch höher ist. Der Pinfluß der Auslosungs- 
chance auf die Kursbildung darf nicht überschätzt werden, 
da nach der neuen Regelung eine bare Rückzahlung der 
Deckungshypotheken infolge des Verbotes des Diskont- 
abzuges nicht häufig sein wird, so daß für die Auslosung 
in der Regel nur die Tilgungsbeträge der Amortisations- 
hypotheken in Betracht kommen. Da die Hypotheken- 
schuldner somit die Pfandbriefe an der Börse unter pari 
erwerben und sie andererseits zur Rückzahlung ihrer Hypo- 
theken zum Nennwert verwenden können, haben sie gegen- 
über anderen Aufwertungsschuldnern eine erhebliche Ver- 
günstigung, die den Vorteil des Diskonts bei Barzahlung 
zum mindesten aufwiegen wird. Sollte sich wider Er- 
warten der allgemeine Zinsfuß vor dem Jahre 1932 soweit 
senken, daß ein 4%proz. Pfandbrief den Paristand 
erreicht, dann ist damit auch der Anlaß zu einem Diskont- 
abzuge fortgefallen. Denn ein Diskont ist nur so lange be- 
rechtigt, als der allgemeine Zinsfuß höher ist als die Zinsen 
der Aufwertungshypotheken (vom 1. Januar 1928 
ab 5 pCt.). 

In einigen Zeitungen ist die Besorgnis ausgesprochen 
worden, daß der Kurs der Liquidations-Goldpfandbriefe 
zwar nicht durch die Auslosungschance, jedoch durch die 
Nachfrage der Hypothekenschuldner erheblich gesteigert 
werden könnte. Dies setzt voraus, daß ein großer Teil der 
Schuldner finanziell in der Lage ist, die Hypothek vor dem 
Jahre 1932 zurückzuzahlen. Diese Annahme steht jedoch 
mit den Tatsachen in Widerspruch. Die Landwirtschaft 
kann an die Rückzahlung ihrer Aufwertungsschulden in 
den nächsten Jahren nicht denken, aber auch die Haus- 
besitzer werden unter der Zwangswirtschaft zwar die 
Tilgungsbeträge, jedoch kaum das Kapital der Auf- 
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wertungshypotheken von den Erträgnissen der Mieten er- 
sparen können. Die Grundbesitzer - Organisationen be- 
fürchten ja gerade, daß die Hausbesitzer nicht einmal im 
Jahre 1932 den Aufwertungsbetrag zahlen können und 
wünschen deshalb eine möglichst weitgehende Umwandlung 
der Aufwertungshypotheken in Tilgungsdarlehen. Die 
Nachfrage der Hypothekenschuldner nach Liquidations- 
pfandbriefen wird deshalb voraussichtlich bis zum 
Jahre 1932 ein angemessenes Maß nicht überschreiten; 
nach dem 1. Januar 1932 fällt der Zwischenzins 
ohnehin fort. Jedenfalls wird sie den Kurs der 
Pfandbriefe kaum so erheblich erhöhen, daß ein Aus- 
gleich für den Fortfall des Diskontabzuges nicht mehr 
vorhanden ist. Dieser Abzug beträgt, da er zur Zeit noch 
auf der Grundlage eines Zinsfußes von 8 pCt. errechnet 
wird, nach der Verordnung vom 26, März d. J. (RGBL I 
S. 182) für den Monat April 1927 87,82 pCt. Es ist je- 
doch anzunehmen, daß der Zwischenzins demnächst herab- 
gesetzt werden wird, da sich der allgemeine Zinsfuß gesenkt 
hat und weiter sinken wird. Aber selbst nach der jetzigen 
Regelung könnten also die Pfandbriefe im April 1927 
bereits auf ca. 87% pCt. steigen, bevor der völlige Aus- 
gleich für den Diskontabzug in Frage gestellt wird. 

Nach Art. I § 1 der neuen Verordnung gelten die Vor- 
schriften der §§ 2—6, also auch das Verbot des Diskont- 
abzuges, für alle Hypotheken, diezuder Teilungs- 
masse der Hypothekenbank gehören (Liqui- 
dations-Hypotheken), gleichviel ob sie zur Deckung der 
Liquidations-Goldpfandbriefe verwandt werden oder bei 
der Teilungsmasse verbleiben. Das Entsprechende gilt für 
die Berechtigung der Schuldner, die Hypothek in Liqui- 
dations - Goldpfandbriefen zurückzuzahlen. Auch die 
Schuldner derjenigen Hypotheken, die in der Teilungs- 
masse verbleiben, können also die Hypothek in Liqui- 
dations-Pfandbriefen zurückzahlen. Die zur Rückzahlung 
verwandten Pfandbriefe gelangen in diesem Falle 
in den Besitz der Teilungsmasse, die an ihrer Auslosung 
wie jeder andere Pfandbriefgläubiger teilnimmt. Sollte 
auf diese Weise ein verhältnismäßig erheblicher Betrag 
von Liquidations-Pfandbriefen in die Masse gelangen, so 
können diese wiederum an die Pfandbriefgläubiger aus- 
geschüttet werden, unter Umständen zugleich mit einer 
zweiten Emission von Liquidations-Pfandbriefen. Auch 
aus diesem Grunde ist nicht zu befürchten, daß der Umlauf 
an Liquidations-Pfandbriefen für das Rückzahlungs- 
bedürfnis der HypotHekenschuldner nicht ausreichen 
werde. 

Die Bestimmungen des Art. I §§ 2—6 gelten — wie 
gesagt — für alle zur Teilungsmasse gehörigen Hypotheken, 
aber auch nur für diese; sie finden deshalb keine An- 
wendung auf denjenigen Teil der sog. Aufwertungs- 
hypothek, der nach $ 48 Abs. 1 Ziff. 2 des AufwGes. nicht 
zur Teilungsmasse, sondern zu dem sonstigen Vermögen 
der Bank gehört. Diesen Teil der Aufwertungshypothek 
können die Schuldner also auch weiterhin unter Abzug 
eines Diskonts zurückzahlen; andererseits ist ihnen 
insoweit die Rückzahlung weder in Papiermark-Pfand- 
briefen (Art. 74 Abs. 1 der DfVo. von 1925) noch in 
Liquidations-Goldpfandbriefen (Art. 84 a. a. O.) gestattet. 

Die zur Liquidation der Teilungsmasse auszugebenden 
Pfandbriefe müssen Feingoldpfandbricfe im 
Sinne des Gesetzes über wertbeständige Hypotheken vom 
23. 6. 1923 sein. Die Hypothekenbanken übernehmen 
also für die Verzinsung und Einlösung dieser Pfandbriefe 
die Verpflichtung, für eine Goldmark den nach den 
maßgeblichen Umrechnungsbestimmungen jeweils 
gültigen Betrag in Reichsmark zu zahlen. Bei der Be- 
schaffung neuer Goldmark-Hypotheken haben es die 
Realkreditanstalten in der Hand, die Fälligkeits- und Um- 
rechnungstermine dieser Hypotheken den entsprechenden 
Bestimmungen der Goldpfandbriefe, für die sie als Deckung 
dienen sollen, anzupassen. Diese Möglichkeit besteht 
jedoch nicht, wenn die alten Aufwertungshypo- 
theken als Deckung für Goldpfandbriefe verwandt 
werden sollen. 

Da das Aufwertungsgesetz keine Vorschriften über 
die Fälligkeit der Zinsen enthält, gelten weiterhin die 


ursprünglich vereinbarten Zinstermine. Diese Zinstermine 
sind bei den aus vielen Jahren stammenden Aufwertungs- 
hypotheken der Banken ganz verschieden, sie können 
vierteljährlich oder halbjährlich sein. Wenn nunmehr die 
Liquidations-Pfandbriefe mit halbjährlichen Zinsscheinen 
(z. B. Jan./Juli) ausgestattet werden, müssen auch die 
Zinsen der Deckungshypotheken zu den entsprechenden 
Terminen entrichtet werden. Insbesondere aber muß die 
Umrechnung des Goldmarkbetrages in Reichsmark für 
beide Zinszahlungen nach derselben amtlichen Notierung 
erfolgen, da sonst die Hypothekenbank das Valutarisiko 
für die Pfandbriefzinsen zu tragen hätte. Art. I § 4 der 
neuen Verordnung bestimmt deshalb, daß auf Verlangen 
der Hypothekenbank die Zinsbeträge statt zu den 
ursprünglich vereinbarten zu den von der Bank künftig 
bestimmten Terminen jährlich oder halbjährlich zu ent- 
richten sind. Nach Art. I § 5 kann die Hypothekenbank 
den Stichtag bestimmen, der für die Umrechnung des Gold- 
markbetrages der fälligen Zahlungen in Reichsmark maß- 
geblich sein soll. Die Banken werden in der Regel einen 
Stichtag wählen, der vor dem Fälligkeitstage liegt, damit 
sie den Hypothekenschuldnern vor der Zahlung den 
genauen Betrag in Reichsmark angeben können. Hierbei 
ist den Hypothekenbanken eine zeitliche Schranke durch 
die Bestimmung gesetzt, daß der Stichtag nicht auf einen 
früheren Zeitpunkt als einen Monat vor dem Fälligkeits- 
tage gelegt werden darf. Einen Umrechnungstermin 
nach dem Fälligkeitstage werden die Banken wohl kaum 
wählen, da dies eine Nachzahlung des Schuldners und 
damit doppelte Arbeit erfordern würde. 

Für die Tilgungsbeträge derjenigen Aul- 
wertungshypotheken, die als Amortisationsdarlehen aus- 
gegeben worden sind oder gemäß Art. 86 d. DiVo. vom 
Jahre 1925 in solche umgewandelt werden, sind die 
gleichen Vorschriften getroffen. Schwieriger ist es, die 
Fälligkeits- und Umrechnungsbestimmungen der 
Kapitalszahlungen an die entsprechenden Be- 
dingungen für die Einlösung der Goldpfandbriefe an- 
zupassen. Nach $ 25 Abs, 2 des AufwGes. ist der Hypo- 
thekenschuldner berechtigt, den Aufwertungsbetrag 
nebst den fälligen Zinsen 3 Monate nach Kündigung schon 
vor dem 1. 1, 1932 zu zahlen. Wie vielfach angenommen 
wird, ist die Kündigung nicht bloß zum Schlusse eines 
Kalendervierteljahres zulässig, vielmehr genügt die 
Einhaltung einer dreimonatigen Frist von Tag zu Tag. Zahlt 
der Schuldner den Aufwertungsbetrag in bar, so müssen 
die eingehenden Barbeträge nach Art. 84 Abs. 5 d. DfVo. 
von 1925 zur Einlösung der Goldpfandbriefe im Wege der 
Auslosung zum Nennbetrage verwandt werden. Natur- 
gemäß kann nicht bei der Rückzahlung einer jeden 
Hypothek einc Auslosung veranstaltet werden; diese kann 
vielmehr erst erfolgen, wenn ein hinreichender Betrag an 
Bareingängen vorhanden ist. Bis zu dieser Zeit müssen 
die Hypothekenbanken die eingehenden Barbeträge gold- 
beständig und mit mindestens 4% pCt. verzinslich an- 
zulegen suchen. Diese Schwierigkeit wird dadurch ge- 
mildert, daß die Hypothekenschuldner gemäß Art. I $ 3 
den Aufwertungsbetrag nach Beginn der Pfandbriefausgabe 
nur noch zum Schlusse eines Kalendervierteljahres in 
bar zahlen können. Die Hypothekenbank hat dann die 
Möglichkeit, zum Schlusse dieses Vierteljahres eine Aus- 
losung zu veranstalten, falls die für diesen Zeitpunkt an- 
gekündigten Barzahlungen hierfür ausreichen. Ist dies 
nicht der Fall, so wird sie die Auslosung bis zum nächsten 
Vierteljahresschluß verschieben; da in diesem Fall aber 
die Bareingänge verhältnismäßig gering sein werden, kann 
sie für diese Zeit das Valuta- und Zinsrisiko tragen. Für 
die Umrechnung des Goldmarkbetrages der Kapital- 
zahlungen in Reichsmark kann die Bank ebenso wie für 
die Tilgungs- und Zinsbeträge den maßgeblichen Stichtag 
bestimmen. Sie wird hierfür soweit möglich den gleichen 
Termin wählen, der für die Einlösung der Pfandbriefe in 
Frage kommt. 

Seit geraumer Zeit wird in steigendem Maße für 
Goldmark-Anleihen die Bestimmung getroffen, daß für die 
Umrechnung cine Goldmark einer Reichsmark gleich- 
zusetzen ist, sofern sich der Londoner Goldpreis innerhalb 
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bestimmter Grenzen hält, Diese Regelung ist z. B. für 
eine große Reihe von Kommunal-Anleihen und kürzlich 
erst wieder für die auf Goldmark lautenden Vorzugsaktien 
der Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft getroffen worden. 
In Anlehnung an diese Vorgänge erklärt Art. I § 5 Abs. 2, 
daß die Hypothekenbank für die Liquidations-Hypo- 
theken und -Pfandbriefe bestimmen kann, daß für jede an 
Kapital-, Tilgungs- und Zinsbeträgen zu zahlende Gold- 
mark eine Reichsmark zu entrichten ist, sofern sich bei 
der Umrechnung für das Kilogramm Feingold ein Preis von 
nicht mehr als 2820 Reichsmark und nicht weniger als 
2760 Reichsmark ergibt. Diese Bestimmung benachteiligt 
weder die Gläubiger noch die Schuldner der Bank, da 
innerhalb der gezogenen Grenzen die Reichsmark- 
Differenzen nur geringfügig sind; sie bedeutet aber eine 
wesentliche Erleichterung für alle Beteiligten. Die Hypo- 
thekenbanken brauchen dann nicht mehr allen Schuldnern 
die genaue Berechnung des Reichsmarkbetrages mit- 
zuteilen, solange sich der Feingoldpreis innerhalb dieser 
Grenzen hält. Auch für die Schuldner ist es eine Er- 
leichterung, wenn sie bei der Entrichtung der Zinsbeträge 
und sonstigen Leistungen eine Goldmark einer Reichsmark 
gleichsetzen dürfen. 

In dem Aufsatz „Die Pfandbriefaufwertung” (Nr. 7 
dieses Jahrganges) ist darauf hingewiesen worden, daß die 
Durchführungsverordnung von 1925 das Liquidations- 
verfahren mit allen denkbaren Sicherungen für die 
Pfandbriefgläubiger versehen hat; jede für sie 
bedeutsame Maßnahme der Hypothekenbank kann nur mit 
Zustimmung der Aufsichtsbehörde erfolgen. Auch die 
neue Verordnung bestimmt in Art. I § 6, daß die Hypo- 
thekenbank zur Ausübung der Befugnis, die Zahlung des 
Aufwertungsbetrages ohne Abzug eines Zwischenzinses zu 
verlangen und für die Liquidations-Hypotheken die 
Fälligkeits- und Umrechnungstermine zu bestimmen, der 
Genehmigung der Aufsichtsbehörde bedarf. Hierdurch ist 
also auch für die Hypothekenschuldner ein be- 
sonderer Schutz geschaffen worden. 


Die Hypothekenbank hat die Bedingungen für die Um- 
rechnung und Zahlung der Kapital-, Tilgungs- und Zins- 
beträge nach Genehmigung der Aufsichtsbehörde und unter 
Hinweis auf diese Genehmigung im Reichsanzeiger bekannt- 
zumachen. Aus dem Grundbuch ist ersichtlich, ob eine 
Aufwertungslypothek einer Hypothekenbank zusteht; ist 
dies der Fall, so können die Bedingungen, die für die Um- 
rechnung und Zahlung der Kapital-, Tilgungs- und Zins- 
beträge dieser Hypothek gelten, aus der Bekanntmachung 
der Hypothekenbank ersehen werden. Eine Eintragung 
dieser Bedingungen in das Grundbuch erschien deshalb 
entbehrlich; sie ist, wie Art. I § 6 Abs. 3 bestimmt, weder 
für den Eintritt der Rechtsänderung noch zwecks Erhaltung 
ihrer Wirksamkeit gegenüber dem öffentlichen Glauben 
des Grundbuchs erforderlich. Durch diese Bestimmung 
wird den Grundbuchämtern eine neue außerordentlich 
große Arbeit erspart, die sie bei ihrer Ueberlastung wohl 
kaum bis zur Ausgabe der Liquidations-Pfandbriefe hätten 
bewältigen können. 

Bevor eine Hypothekenbank Liquidations-Pfandbriefe 
ausgeben kann, muß sie feststellen, wieviel Pfandbriefe auf- 
wertungsberechtigt sind. Diese Feststellung ist zur Zeit 
noch nicht möglich, da das Aufwertungsgesetz auch für die 
Pfandbriefe eine beschränkte Rückwirkung vorsieht (§ 49 
des AufwGes.). Die Hypothekenbank kennt zwar den Be- 
trag der Pfandbriefe, den sie insgesamt ausgegeben hat, 
sie weiß auch, wieviel von diesen Pfandbriefen inzwischen 
eingelöst und bei ihr eingeliefert worden sind. Doch sind 
selbst diese eingelieferten Pfandbriefe nach 8 49 Abs. 1 
des Ges. bei der Verteilung zu berücksichtigen, wenn sich 
der Gläubiger bei der Annahme der Leistung seine Rechte 
vorbehalten hat. Wenn keine Frist für die Geltendmachung 
dieser Vorbehaltsansprüche gesetzt wird, könnten die 
früheren Pfandbriefgläubiger ihr vermeintliches Recht auf 
Berücksichtigung bei der Verteilung noch in späteren 
Jahren geltend machen, so daß die Hypothekenbank die 
Höhe der Pfandbriefmasse niemals völlig einwandfrei fest- 
stejfen könnte. Die Bank müßte deshalb fast alle in den 
Intlationsjahren eingelösten Pfandbriefe bei der Verteilung 


berücksichtigen, da es sich in jedem Falle um solche 
Pfandbriefe handeln kann, für die ein Vorbehaltsanspruch 
geltend gemacht wird. Durch diese Rückstellungen für 
etwaige Vorbehaltsansprüche wird der für eine Aus- 
schüttung zur Verfügung stehende Betrag unnötigerweise 
gekürzt. Eine Frist für die Anmeldung solcher Ansprüche 
ist deshalb unbedingt erforderlich, es muß aber zugleich 
auch eine Frist für die Klageerhebung festgesetzt werden. 
Denn wenn lediglich die Anmeldung vorgeschrieben wird, 
werden fast alle Pfandbriefgläubiger, deren Pfandbriefe 
in den Inflationsjahren zur Einlösung gelangt sind, vorsorg- 
lich Vorbehaltsansprüche anmelden, auch diejenigen, 
welche gar nicht in der Lage sind, einen rechtswirksamen 
Vorbehalt nötigenfalls im Klagewege nachzuweisen. 
Für alle diese Antragsteller müßte der auf sie entfallende 
Ausschüttungsbetrag zurückbehalten werden, wodurch die 
zur Verfügung stehende Verteilungsquote wesentlich ge- 
schmälert würde. Es liegt also im Interesse der- 
jenigen Pfandbriefgläubiger, die ein wirk- 
liches Recht auf die Verteilung haben, wenn eine 
Frist auch für die Klageerhebung bestimmt wird. 

Die Ausschlußfristen für die Anmeldung und Klage- 
erhebung sind im übrigen auch dann erforderlich, wenn 
eine Hypothekenbank noch nicht in absehbarer Zeit 
T.iquidations-Pfandbriefe ausgeben kann. Denn auch die 
Rückzahlung der Aufwertungshypotheken in Papiermark- 
Pfandbriefen gemäß Art. 74 der DfVo. von 1925 setzt 
voraus, daß die Bank die hierzu erforderliche Pfandbrief- 
menge auf Grund des Verhältnisses des Gesamtbestandes 
der Teilungsmasse und des Goldmarkbetrages der aut- 
wertungsberechtigten Pfandbriefe feststellen kann. 

Für die Geltungmachung von Ansprüchen aus Pfand- 
briefen, die bei einer Kreditbank zur Einlösung eingereicht 
sind, sich aber noch in deren Besitz befinden [$ 49 Abs. 3 
des AufwGes.), ist bereits in der DfVo. von 1925 eine Frist 
gesetzt, und zwar nicht nur für die Anmeldung, sondern 
auch für die Erhebung der Klage, falls der Anspruch von 
der Bank nicht anerkannt wird (Art. 64 und 65 a. a. O.). 
Für die Vorbehalts-Pfandbriefe ist dies nunmehr durch 
Art. V § 1 der neuen Verordnung nachgeholt worden. 
Hiernach ist der Anspruch auf Aufwertung eines Pfand- 
briefes auf Grund Vorbehalts der Rechte zur Vermeidung 
des Verlustes bis zum 30. September 1926 bei der 
Hypothekenbank anzumelden und, falls die Hypotheken- 
bank den Anspruch nicht anerkennt, bis zum 31. Ok- 
tober 1926 gerichtlich geltend zu machen. Die Hypo- 
thekenbank ist gehalten, die Anmeldungen sofort zu prüfen 
und denjenigen Antragstellern, deren Anspruch sie nach den 
gesefzlichen Vorschriften anerkennen kann, eine Mit- 
teilung hierüber bis zum 15. Oktober d. J. zuzusenden. 
Unterläßt sie dies, so kann sie dem Gläubiger gegenüber 
nicht einwenden, daß sie ihm zur gerichtlichen Geltend- 
machung des Anspruchs keinen Anlaß gegeben habe. Nach 
§ 93 der ZPO. fallen ihr dann die Prozeßkosten zur Last, 
auch wenn sie den Anspruch vor Gericht sofort an- 
erkennt. Hat der Gläubiger seinen Anspruch bereits vor 
dem Inkrafttreten der neuen Verordnung angemeldet, so 
bedarf es einer Wiederholung der Anmeldung nicht. 
Ebenso braucht die Hypothekenbank, falls sie den An- 
spruch bereits anerkannt hat, dieses Änerkenntnis nicht zu 
wiederholen, da es ja dem Gläubiger vor dem 15. Oktober 
zugegangen ist. Diejenigen Gläubiger, die ihren Anspruch 
bereits angemeldet haben, die aber bis zu diesem Zeit- 
punkt ein Anerkenntnis nicht erhalten, müssen ihn bis zum 
31. Oktober d. J. gerichtlich geltend machen. 

Für die Gläubiger außerhalb Europas sind 
längere Fristen festgesetzt worden, und zwar haben diese 
die Anmeldung bis zum 15. November 1926 und, falls die 
Hypothekenbank den Anspruch bis zum 30. November d. J. 
nicht anerkennt, die Klageerhebung bis zum 31. Dezember 
1926 zu bewirken. 

Nach Art. 80 der DfVo. von 1925 kann der Gläubiger, 
der Pfandbriefe auf Grund eines Umtauschangebots der 
Hypothekenbank Zug um Zug im Umtausch gegen andere 
Pfandbriefe erhalten hat, verlangen, daß bei der Auf- 
wertung seiner Pfandbriefe der Goldmarkbetrag der von 
ihm im Umtausch gegebenen Pfandbriefe berücksichtigt 


wird. Dieses Verlangen war bis zum 30. Juni d. J. bei der 
Hypothekenbank zu stellen. Art. V $ 2 der neuen Verord- 
nung ergänzt diese Vorschrift dahin, daß der Gläubiger 
seinen Anspruch, falls er von der Hypothekenbank nicht 
anerkannt wird, zur Vermeidung des Verlustes bis zum 
31. Oktober 1926 gerichtlich geltend machen muß, 
Geht das Anerkenntnis dem Gläubiger nicht bis zum 
30. September d. J. zu, so hat die Hypothekenbank in dem 
etwaigen Rechtsstreit, falls der Gläubiger obsiegt, die 
Kosten zu tragen. Für die Gläubiger, die ihren Wohnsitz 
oder gewöhnlichen Aufenthalt außerhalb Europas haben, 
sind in diesem Falle die Fristen nicht verlängert worden, 
da sie als ausreichend anzusehen sind. 

Nach Art, V $ 3 der Verordnung gelten die erwähnten 
Ausschlußfristen auch für die in den §§ 41, 42 des HGB. 
bezeichneten Schuldverschreibungen. Es sind also auch 
für de Kommunal- und Kleinbahnen-OÖObli- 
gationen der Hypothekenbanken die Vorbehalts- und 
Umtauschansprüche bereits innerhalb dieser Fristen an- 
zumelden und nötigenfalls gerichtlich geltend zu machen. 

In dem Aufsatz über die „Pfandbriefaufwertung” ist 
bereits darauf hingewiesen worden, daß die Pfandbrief- 
gläubiger bei einer Teilausschüttung neben den Liqui- 
dationspfandbriefen ein Wertpapier (Änteilschein, Genuß- 
schein, Ratenschein) erhalten werden, das ihr Teilnahmerecht 
an der Aufwertungsmasse verkörpert und das als Grund- 
lage für die weiteren Ausschüttungen dienen kann. Dieser 
„Anteilschein” muß eine selbständige Umlauf- und Börsen- 
fähigkeit erhalten. Er darf mit dem Liquidations-Pfand- 
brief schon deshalb nicht untrennbar verbunden werden, 
weil die Pfandbriefe ohne Anteilschein nach Art. 84 Abs. 7 
der DfVo. von 1925 zur Rückzahlung der Hypotheken ver- 
wandt werden können, Wird ein Liquidations-Pfandbrief 
ausgelost, so hat der Besitzer den Pfandbrief gegen Aus- 
zahlung des Nennbetrages bei der Hypothekenbank einzu- 
reichen; er behält jedoch den entsprechenden Anteilschein. 
Der Pfandbriefgläubiger muß ferner den Liquidations- 
Pfandbrief ohne den Änteilschein an der Börse veräußern 
können. Denn die Ausgabe von Liquidations-Goldpfand- 
briefen soll ihm gerade den Vorteil bringen, daß er einen 
Teil seines Anspruches auf die Aufwertungsmasse, nämlich 
den Liquidations-Pfandbrief, schon jetzt veräußern kann, 
ohne seinen Anspruch auf die weiteren Ausschüttungen zu 
verlieren. 

Wenn eine Hypothekenbank gemäß Art. 84 der DfVo. 
von 1925 beispielsweise Goldpfandbriefe in Höhe von 
10 pCt. des Goldmarkbetrages der Papiermark-Pfandbriefe 
ausgeben kann, erhält der Besitzer von Vorkriegs-Pfand- 
briefen (vor dem 1. 1. 1918 ausgegeben) in Höhe von ins- 
gesamt 5000 PM Liquidations-Pfandbriefe in Höhe von 
500 GM nebst den entsprechenden Anteilscheinen. Setzt 
sich der Besitz dieses Pfandbriefgläubigers aus mehreren 
einzelnen Stücken zusammen, z. B. aus zwei Stücken zu 
1000, zwei zu 500, fünf zu 200, und 10 zu 100 PM, so 
brauchen ihm nicht Liquidations-Pfandbriefe in Stücken 
von 2 zu 100, 2 zu 50, 5 zu 20 und 10 zu 10 GM aus- 
gehändigt zu werden, Es wird sich vielmehr empfehlen, 
diesem Pfandbriefbesitzer einen Liquidations-Pfandbrief 
von 500 GM oder 5 Stücke zu 100 GM auszuhändigen, denn 
die Zusammenfassung der Liquidations-Pfandbriefe in ver- 
hältnismäßig große Stücke liegt im Interesse aller Be- 
teiligten. Erwünscht wäre es, wenn die Ausgabe von 
Liquidations-Goldpfandbriefen unter 50 GM überhaupt 
vermieden werden könnte. Doch wird dies in denjenigen 
Fällen nicht möglich sein, in denen der Gläubiger Vor- 
kriegs-Pfandbriefe von insgesamt weniger als 500 PM 
besitzt oder sein Pfandbriefbesitz nicht durch 500 teilbar 
ist. Für diese Fälle müssen Liquidations-Pfandbriefe im 
Betrage von 10, 20, 30 und 40 GM bereitgehalten werden. 

Da die Liquidations-Pfandbriefe mit 4% pCt, zu ver- 
zinsen sind, wären bei einer zweimal im Jahre erfolgenden 
Einlösung der Zinsscheine für einen Liquidations-Pfand- 
brief von 10 GM 22,5 Pfennige auszuzahlen. Die Aus- 
zahlung eines so geringfügigen Zinsbetrages ist wirtschaft- 
lich unmöglich. Sie würde nicht nur die Hypothekenbanken 
und die mit der Einlösung betrauten Kreditbanken in höchst 
unproduktiver Weise belasten, sondern auch den Pfand- 
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briefbesitzern keinen Nutzen bringen, da das Porto für die 
Einlösung den Zinsbetrag fast übersteigen würde. Nach 
Art. I § 7 kann deshalb die Hypothekenbank, wenn der 
Nennbetrag des Goldpfandbriefes weniger als 50 GM be- 
trägt, die Zinsen erst bei Fälligkeit des Kapitals zahlen, 
sofern sie zugleich Zinseszinsen entrichtet. 
Für die Berechnung der Zinseszinsen ist ein Zinsfuß von 
6 pCt. zugrunde zu legen. Eine ähnliche Vorschrift ist 
bereits in Art. 39 der DfVo, von 1925 für Industrie- 
obligationen getroffen worden. Wenn bei diesen Stücken 
die Zinszahlung bis zur Einlösung hinausgeschoben wird, 
müssen sie an der Börse getrennt von den übrigen Liqui- 
dations-Pfandbriefen notiert werden. Es wird sich daher 
empfehlen, sie besonders zu bezeichnen, damit sie von dem 
Publikum leicht unterschieden werden können. Man 
könnte für sie die Bezeichnung „Pfandbrief-Certifikate” 
oder eine ähnliche Benennung wählen. 

Abgesehen von der Hinausschiebung der Zinszahlung 
sind die Pfandbrief-Certifikate den übrigen Liquidations- 
Pfandbriefen in jeder Hinsicht gleichgestellt. Der Pfand- 
hriefgläubiger erhält also neben dem Certifikat einen ent- 
sprechenden Anteilschein. Dieser Anteilschein soll ebenso 
wie bei den Liquidations-Pfandbriefen unabhängig von dem 
Certifikat gehandelt werden können. Die weiteren Aus- 
schüttungen der Masse erfolgen gegen Einreichung der 
Kupons dieser Anteilscheine, Die Certifikate sind in 
gleicher Weise wie die Liquidations-Pfandbriefe zum Nenn- 
betrage auszulosen. Wird ein Certifikat ausgelost, so er- 
hält der Besitzer gegen Einreichung des Certifikats dessen 
Nennbetrag zuzüglich der Zinsen und Zinseszinsen; der 
entsprechende Anteilschein bleibt in seinen Händen. 
Ferner können die Certifikate ebenso wie die übrigen 
Liquidations-Pfandbriefe zur Rückzahlung einer Auf- 
wertungshypothek verwandt werden. Auch in diesem 
Falle reicht der Hypothekenschuldner lediglich das 
Certifikat ein. 

Die Ausgabe der Pfandbrief-Certifikate soll, wie oben 
dargelegt, nur in den Ausnahmefällen erfolgen, in denen 
eine Zusammenfassung der Liquidations-Pfandbriefe zu 
einem Stück von 50 GM nicht möglich ist. Da die 
Certifikate im Betrage von 10, 20, 30 oder 40 GM ausgestellt 
werden sollen, kommt für den einzelnen Pfandbriefgläubiger 
der Empfang höchstens eines Certifikats in Frage, Die 
Hinausschiebung der Zinszahlungen hat somit für den 
Pfandbriefgläubiger kaum praktische Bedeutung, ab- 
gesehen davon, daß er durch die Zinseszinsberechnung 
hierfür voll entschädigt wird. Ueberdies hat der Besitzer 
eines Certifikats die Möglichkeit, so viele Certifikate zu- 
zukaufen, daß er sie in einen Goldpfandbrief umtauschen 
kann, ein Recht, das ihm ausdrücklich eingeräumt werden 
soll. Wenn er hierzu nicht in der Lage ist, kann er sein 
Certifikat an der Börse veräußern. Auch wird die Hypo- 
thekenbank es sich angelegen sein lassen, möglichst viel 
Certifikate nebst den dazugehörigen Anteilscheinen auf- 
zukaufen, um sie sobald wie möglich aus dem Verkehr zu 
ziehen. Hat die Bank Certifikate im Nennbetrage von 
50 GM aufgekauft, so kann sie dafür einen Liquidations- 
Goldpfandbrief von 50 GM in den Verkehr bringen, Auf 
diese Weise wird es gelingen, die Certifikate in verhältnis- 
mäßig kurzer Zeit aus dem Markte zu ziehen. 

Durch die Bestimmungen des Art. I § 7 der Ver- 
ordnung werden jedoch noch nicht alle Schwierigkeiten 
beseitigt, die sich für die Stückelung der Liquidations- 
Pfandbriefe ergeben. Während bei den Vorkriegs-Pfand- 
briefen der kleinste Abschnitt in der Regel auf 100 M 
lautet, ergeben sich bei der Berechnung des Goldmark- 
wertes der Nachkriegs-Pfandbriefe, die nach § 2 Abs. 2 des 
AufwG. und Art. 79 der DfVo. v. 1925 zu erfolgen hat, 
ungerade Beträge. Da es nicht möglich ist, dem Besitzer von 
Nachkriegs-Pfandbriefen ein Certifikat, geschweige denn 
einen Goldpfandbrief über z. B. 2,34 GM. auszuhändigen, 
bestimmt Art. I § 7 Abs, 2, daß die Hypothekenbank einen 
Spitzenbetrag unter 10 GM in bar zum Nenn- 
betrage ablösen kann. Durch die Ablösung sind 
die Ansprüche des Pfandbriefgläubigers auf die dem 
Spitzenbetrag entsprechenden weiteren Hebungen aus der 
Teilungsmasse abgegolten. Die Pfandbriefgläubiger werden 


durch dieses Verfahren nicht geschädigt, da für jeden 
Pfandbriefgläubiger nur eine Spitze unter 10 GM in 
Betracht kommt. Diesen Spitzenbetrag erhält er nicht 
in Liquidations-Pfandbriefen, deren Kurs unter pari stehen 
wird, sondern sofort in bar, also zu pari. Dies bildet einen 
Ausgleich dafür, daß er für den Spitzenbetrag nicht an 
den weiteren Ausschüttungen der Masse beteiligt ist. 
§ 7 Abs. 3 bestimmt hierzu noch ausdrücklich, daß der 
Pfandbriefgläubiger zum Zweck der Vermeidung von Nenn- 
beträgen unter 50 GM und der Vermeidung oder Ver- 
ringerung von Spitzenbeträgen verlangen kann, daß ihm 
auf mehrere Pfandbriefe ein Goldpfandbrief aus- 
gehändigt werden. Dieser Anordnung hätte es nicht be- 
durit, da es im eigenen Interesse der Hypothekenbanken 
liegt, die Papiermark-Pfandbriefe bei der Aushändigung 
von Liquidations-Pfandbriefen zusammenzufassen und nur 
möglichst große Stücke in den Verkehr zu bringen. 

Die neue Verordnung enthält ferner Bestimmungen 
für die Ausgabe von sogen. Mobilisierungs- 
Goldpfandbriefen. Der Aufwertungsausschuß des 
Reichstages erklärte es bei der Beratung des Aufwertungs- 
gesetzes für unbedingt erforderlich, Maßnahmen zu treffen, 
durch die es den Aufwertungsgläubigern ermöglicht werde, 
ihre Forderung nötigenfalls schon vor dem Jahre 1932 zu 
realisieren; nur dann sei das den Aufwertungsschuldnern 
gewährte Moratorium erträglich. Insbesondere wurde es 
als wünschenswert bezeichnet, daß die Hypotheken- 
banken Aufwertungshypotheken von Privatgläubigern 
soweit wie möglich durch die Ausgabe von Gold- 
pfandbriefen mobilisieren sollten. Die Hypotheken- 
banken haben sich damals in entgegenkommender 
Weise hierzu bereit erklärt und diese Erklärung 
wiederholt, als im Frühjahr dieses Jahres der Reichs- 
tag die Reichsregierung aufforderte, die Verhand- 
lungen mit den Hypothekenbanken über die Mobilisierung 
der Aufwertungshypotheken mit größter Beschleunigung 
zum Abschluß zu bringen (Interpellation des Abgeordneten 
Dr. Rademacher und Genossen, Drucksachen des 
Reichstages 1924—26 Nr. 2063). 

Der zweite Artikel der neuen Verordnung soll nun- 
mehr die Grundlage für diese Tätigkeit der Hypotheken- 
banken schaffen. Wie aus § 1 ersichtlich ist, wird die 
Hypothekenbank, die sich in öffentlicher Bekanntmachung 
bereit erklärt hat, aufgewertete Hypotheken zu erwerben, 
dem Gläubiger einer Aufwertungshypothek, die sie über- 
nehmen will, in Höhe ihres Nennbetrags 4%proz. 
Goldpfandbriefe aushändigen, die er an der Börse ver- 
äußern kann. Da die Bank den Hypothekenschuldnern 
das Recht einräumt, die Goldpfandbriefe in Höhe des 
Nennbetrages zur Rückzahlung der Hypotheken zu ver- 
wenden und andererseits die Schuldner dann zum Abzug 
eines Zwischenzinses (Art. 21 der DfVo. v. 1925) nicht 
mehr berechtigt sind, wird stets ein Käuferkreis für diese 
Pfandbriefe vorhanden sein. Nach Art. II $ 3 sind die 
Hypothekenschuldner nicht berechtigt, die von der Hy- 
pothekenbank zum Zwecke der Mobilisierung erworbenen 
Hypotheken mit Liquidations-Pfandbriefen zurückzuzahlen, 
während umgekehrt die Liquidations-Hypotheken nicht mit 
Mobilisierungs-Pfandbriefen zurückgezahlt werden dürfen. 
Den Hypothekenschuldnern, die auf den Kauf der Mobili- 
sierungs-Pfandbriefe angewiesen sind, wird in der ersten 
Zeit nur ein beschränkter Pfandbriefumlauf zur Verfügung 
stehen; dies wird sich jedoch ändern, sobald die Hypo- 
thekenbank in größerem Umfange Aufwertungshypotheken 
erwirbt und dafür Goldpfandbriefe ausgibt. Ein sicheres 
Urteil darüber, welchen Kurs die Mobilisierungs-Pfand- 
briefe erreichen werden, ist naturgemäß zur Zeit noch nicht 
möglich; doch wird der Hypothekengläubiger, wenn er 
diese Pfandbriefe veräußert, kaum weniger erhalten, als 
wenn der Hypothekenschuldner ihm den Aufwertungsbetrag 
unter Abzug des jeweiligen Diskontes zahlen würde. Wenn 
er seine Forderung nur in beschränktem Umfange oder nur 
vorübergehend realisieren will, braucht er die Mobili- 
sierungs-Pfandbriefe nicht zu verkaufen, sondern kann sie 
zwecks Geldbeschaffung lombardieren. 

Ebenso wie bei den Liquidationshypotheken kann 
die Hypothekenbank für die erworbenen Aufwertungs- 
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hypotheken neue Fälligkeits- und _Umrechnungs- 
bestimmungen treffen, um sie den für die Mobilisierungs- 
Pfandbriefe geltenden Bedingungen anzupassen. Sie bedarf 
hierzu der Genehmigung der Aufsichtsbehörde und muß 
die Bedingungen für die Umrechnung und Zahlung der 
Kapital-, Tilgungs- und Zinsbeträge im Reichsanzeiger 
bekanntmachen. Für die einzelne Hypothek treten diese 
Bestimmungen in dem Zeitpunkt in Wirksamkeit, in dem 
dem Eigentümer des belasteten Grundstücks eine Er- 
klärung der Hypothekenbank zugeht, daß sie die Hypothek 
erworben hat. Hat der Schuldner vor diesem Zeitpunkt 
die Hypothek bereits gekündigt, so hat es bei den 
bisherigen Bedingungen für die Umrechnung und Zahlung 
sein Bewenden. 


Kommerzienrat Adolf Moser t. 


Am 6. August 1926 ist, noch nicht siebzigjährig, 
der stellvertretende Vorsitzende des Börsenvorstands 
zu Berlin und der Interessengemeinschaft der Berliner 
Privatbankfirmen, Kommerzienrat Adolf Moser, 
Seniorchef der Firma Georg Fromberg & Co., durch 
einen schnellen Tod aus einem Leben abgerufen 
worden, das während langer Jahrzehnte ausschließ- 
lich der Arbeit in seinem Beruf und für seinen 
Beruf gewidmet war. Der schwere Verlust, den sein 
Hingang für das Bankiergewerbe, insbesondere für 
die Berliner Berufsgenossen, bedeutet, wird auch von 
unserer Zeitschrift um so lebhafter mitempfunden, als 
sie dem Dahingegangenen eine Reihe wertvoller Bei- 
träge über Fragen der Börsentechnik und Börsen- 
verfassung verdankt. Kommerzienrat Moser 
hat sich im Bank-Archiv während des Krieges 
verschiedentlich über den Einfluß des Krieges 
auf den Börsenverkehr geäußert; er ist im Jahre 1918 
gegenüber Tendenzen, welche die radikale Be- 
seitigung des Einheitskurses forderten, für dessen 
Beibehaltung im Rahmen der wirtschaftlichen 
Zweckmäßigkeit eingetreten; er hat bereits 1919 
in einem Aufsatz über den Uebergang der Börse 
von der Kriegs- zur Friedenswirtschaft auf die 
dringende Notwendigkeit der Wiedereinführung des 
Zeitgeschäfts hingewiesen und hat im September 
1921 an leitender Stelle unseres Blattes gegen 
spekulative Auswüchse der Inflationszeit seine 
mahnende und warnende Stimme erhoben. In diesen 
und anderen Aufsätzen hat sich Moser nicht nur als 
der ausgezeichnete Kenner des Bankgeschäfts in 
allen seinen Einzelheiten gezeigt, als der er von 
weiten Kreisen geschätzt war, sondern auch als eine 
Persönlichkeit von tiefem sittlichen Ernst und hohem 
beruflichen Pflichtgefühl, der gewohnt war, das, was 
er für wahr und richtig erkannte, ohne Scheu und 
ohne Bedenklichkeit auch öffentlich zu bekennen. 
Ein solcher Mann hinterläßt an jeder Stätte seines 
Wirkens, und so auch in dieser Zeitschrift, ein dank- 
bares, ehrendes Andenken. 


Herausgeber und Schriftleitung 
3 des „Bank-Archiv”. 
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Gerichtliche Entscheidungen. 


I. Bürgerliches Recht. 


l. Zu § 133 BGB, 
Haftung einer städtischen Sparkasse für 
ihre Angestellten. 


Urteil des RG. v. 24. Juni 1926 — II 49/26 —. T. 


Die klagende Stadtgemeinde betreibt eine Sparkasse. 
Deren Leiter ist St, Gegenbuchhalter W. Die Bewilligung von 
Krediten ist dem Vorstand vorbehalten. Mit Schreiben vom 
28. März 1924 haben St. und W. dem Beklagten, der gleichfalls 
Bankgeschäfte betreibt, einen Wechsel der Sparkasse über 
30 000— RM übersandt, der nach dem Begleitschreiben zur 
Sicherheit für einen vom Beklagten einem Dritten zu gewäh- 
renden Kredit dienen sollte. Der Beklagte hat den Kredit 
gewährt. Der Dritte ist seinen Verbindlichkeiten nicht nach- 
gekommen. Mit der Klage begehrt die Klägerin die Feststellung, 
daß der Beklagte nicht berechtigt sei, aus der in dem Schreiben 
vom 28. März enthaltenen Verpflichtungserklärung und aus dem 
dort bezeichneten Wechsel über 35000,— RM Rechte gegen 
die Klägerin herzuleiten. Das OLG. hat der Klage statt- 
gegeben. Auf die Revision des Beklagten ist das Berufungs- 
urteil aufgehoben und die Sache an das Berufungsgericht zurück- 
verwiesen worden. — Die Gründe billigen zunächst die Fest- 
stellung des BerG., daß St. und W. zu den in Rede stehenden 
Rechtshandlungen nicht bevollmächtigt waren. Es wird fort- 
gefahren: 

„Die Revision rügt aber, der Sparkassenvorstand habe tal- 
sächlich beide Angestellte im Bewußtsein, daß sie Wechsel- 
geschäfte machten, schalten und walten lassen; Klägerin müsse 
demnach, wenn nicht aus dem Vertrage, so doch nach § 831 
BGB. für die widerrechtliche Schadenszufügung ihrer An- 
gestellten einstehen. Demgegenüber stellt das angefochtene 
Urteil ausdrücklich fest, daß der Vorstand die Uebernahme von 
Wechselverbindlichkeiten durch St. und W. nicht geduldet, ins- 
besondere von der Hergabe des streitigen Akzepts und der 
Angabe der Erklärung vom 28. März 1924 keine Kenntnis ge- 
habt habe. Soweit die Revision daher geltend machen will, 
die Klägerin, vertreten durch den Sparkassenvorstand, habe 
durch wissentliche Duldung der satzungswidrigen Geschäfts- 
führung stillschweigend Vollmacht erteilt, geht der Angriff fehl. 

Dagegen konnte der Revision aus einem anderen Grunde 
der Erfolg nicht versagt werden. Für die Frage still- 
schweigender Vollmachtserteilung kommt es nicht sowohl dar- 
auf an, ob der Vertretene das Geschäftsgebaren des Ver- 
treters gekannt und geduldet hat, als vielmehr darauf, wie das 
ganze Verhalten des Vertretenen in Ansehung der Handlungen 
des Vertreters von dem mit diesem kontrahierenden Dritten 
aufgefaßt werden mußte, ob es von ihm nach Treu und Glauben 
nicht dahin gedeutet werden durfte, daß der Vertretene bei 
Aufwendung der erforderlichen Sorgfalt von dem Verhalten 
des Vertreters Kenntnis haben müsse und es dulde: 

RGZ. 65, 292 (295), 100, 48, JW. 1925, 1753, WarnE. 
1913 Nr. 130. Wenn sich daher das BerG. mit der Feststellung 
begnügt, daß der Vorstand der Sparkasse das Verhalten der 
beiden Angestellten in Ansehung der Gewährung von Kredit 
an Dritte nicht gekannt und demgemäß nicht geduldet habe, 
und wenn es daraus die Folgerung zieht, daß die Kl. aus 
diesem Grunde das streitige Rechtsgeschäft nicht gegen sich 
gelten zu lassen brauche, so bestcht die Möglichkeit, daß das 
BerG. ein auf Fahrlässigkeit beruhendes Nichtwissen des Vor- 
stands rechtsirrtümlich für unerheblich erachtet und demgemäß 
unterlassen hat, den Sachverhalt nach dieser Richtung hin auf- 
zuklären und zu würdigen. Es bleibt die Möglichkeit, daß eine 
erneute sachliche Prüfung das Ergebnis zeitige, daß der Vor- 
stand bei Aufwendung der in seinem Betriebe erforderlichen 
Sorgfalt von dem Verhalten seiner Angestellten Kenntnis er- 
langt haben würde und daß der Beklagte in der berechtigten 
Annahme, jene Sorgfaltspflicht sei geübt, das Verhalten des 
Vorstands nach Treu und Glauben im Sinne einer bewußten 
Duldung und damit einer stillschweigenden Vollmachts- 
erteilung deuten durfte. 

Unter diesem Gesichtspunkt gewinnt auch die vom Be- 
klagten aufgestellte Behauptung Bedeutung, dem Vorstand der 
Sparkasse habe bei ordnungsmäßiger Prüfung der Geschäfts- 
bücher und Konten die dort gebuchte Wechselzeichnung nicht 
entgehen können. Das BerG. erledigt diesen Einwand mit der 
Erwägung, in der Tat könne, wenn der Vorstand auf solche 
Weise von der Akzeptierung des Wechsels Kenntnis erlangt 
und dazu geschwiegen hätte, auf sein Einverständnis ge- 
schlossen werden; diese Annahme sei aber nicht berechtigt, 
wenn, was hier zutreffe, der Vorstand von der satzungs- 
widrigen Geschäftsführung nichts gewußt habe. Diese Aus- 


führungen sind nicht frei von Rechtsirrtum. Unterstellt man 
jene Behauptung, so durfte der Beklagte im Vertrauen darauf, 
daß der Vorstand die ihm obliegenden Pflichten erfüllt habe, 
ein über einen nicht unerheblichen Zeitraum währendes Still- 
schweigen der Kl. nach Treu und Glauben jedenfalls als eine 
stillschweigende Genehmigung des streitigen Geschäfts aus- 
legen; es würde Treu und Glauben widersprechen, wollte sich 
demgegenüber der Klägerin darauf berufen, er habe tatsächlich 
von dem Geschäft keine Kenntnis gehabt und es folglich auch 
nicht stillschweigend dulden können, 

Wenn die Revision endlich ausführt, die Klägerin halte, 
wenn nicht vertraglich, dann außervertraglich, für widerrecht- 
liche Schadenszufügungen ihrer Angestellten, dieser Einwand 
könne der auf negative Feststellung gerichteten Klage jeden- 
falls entgegengehalten werden, so erübrigt sich ein Eingehen 
auf dieses Vorbringen, weil der Beklagte es unterlassen hat, 
diesen Anspruch, der nach Inhalt und Voraussetzungen ein 
anderer ist als der Erfüllungsanspruch, in den Instanzen 
geltend zu machen und er daher mit diesem Einwand von dem 
Revisionsgericht nicht mehr gehört werden kann.“ 


2. Zu §§ 242, 244 BGB. 

Der deutschelnhaber einervordemKriege 
in Deutschland und in der Schweiz über 
1000 M = 1240 Fres. aunsgegebenen Schuldver- 
schreibung einer deutschen Industriege- 
sellschaft kann die Bezahlung in Schweizer 
Währung verlangen, > 

Urteile des Oberlandesgerichts Düsseldorf, vom 17. No- 
vember 1925 — 3 U. 137. 25 — und des Reichsgerichts vom 
1. Juli 1926 — IV. 50. 1926 —. 


Tatbestand. 


Die Beklagte gab im Jahre 1913 eine Anleihe im Betrage 
von M 5 000 000,— = sfrs. 6 200 000 aus, eingeteilt in 5000 Stück 
Teilschuldverschreibungen. Die einzelnen Stücke lauten über 
M 1000,— und Frs. 1240,— Schweizer Währung. Die Zins- 
scheine zu den einzelnen Teilschuldverschreibungen haben den 
Aufdruck: „5 pOt. zu 105 pCt. einlösbare hypothekarisch sicher- 
gestellte Weilschuldverschreibungen im Gesamtbetrage von 
M 5.000 000,— = Frs. 6 200 000 Schweizer Währung. Zinsschein 
zur Teilschaldverschreibung über M 1000,— = Frs. 1240. Zahlbar 
mit M 25,-— = Frs. 31,— in Währung des Zahlungsortes am... 
außer an der Kusse der Bergwerksgesellschaft bei den um- 
stehend verzeichneten Stellen.“ Der Aufdruck auf der Rück- 
seite des einzelnen Zinsscheines lautet: „Zahlbar in Köln bei 
dem Bankhause Deichmann & Oo., in Basel, Zürich bei der 
Basler Handelsbank, in fissen an der Ruhr bei der Essener 
Kreditanstalt.“ 

Die Klägerin, die im Besitze von 289 am 2. Januar und 
1. Juli 1920 fällig gewordenen Zinsscheinen ist, hat sich an die 
Basler Handelsbank in Basel zwecks Einlösung der Zinsscheine 
gewandt, von der Bank aber die Antwort erhalten, daß sie zur 
Einlösung der Zinsscheine nicht ermächtigt sei. Die Beklagte 
hat auf eine Aufforderung der Klägerin vom 1. Dezember 1924, 
die Basler Handelsbank bis zum 9, Dezember 1924 zur Ein- 
lösung der Zinsscheine anzuweisen, nicht geantwortet. 

Mit der Klage verlangt die Klägerin die Einlösung der 
Zinsscheine, indem sie sich gleichzeitig bereit erklärt, die 
Zinsscheine der Basler Handelsbank in Basel vorzulegen und 
dort den Gegenwert in Empfang zu nehmen. Durch das form- 
und fristgerecht angefochtene Urteil, das mit den im ersten 
Rechtszuge überreichten Schriftsätzen und Schriftstücken vor- 
getragen ist, die Beklagte kostenfällig verurteilt worden, gegen 
Aushbändigung der 289 Zinsscheine an die Klägerin 8959 sfrs, 
oder einen gleichen Betrag in deutscher RM, berechnet 
nach dem amtlichen Schweizer Frankenkurss am Tage der 
Zahlung, nebst 5 pOt. Zinsen seit dem Tage der Klagezu- 
stellung zu zablen. Die hiergegen von der Beklagten eingelegte 
Berufung wurde vom OLG Düsseldorf durch Urteil vom 
17. November 1925 mit folgender Begründung zurückgewiesen: 

Mit der Beklagten ist davon auszugehen, daß für den 
Umfang ihrer sich aus den Teilschuldverschreibungen und 
Zinsscheinen ergebenden Verpflichtungen die Anschauungen 
gelten, die nur zur Zeit der Ausgabe der Anleihe herrschten. 
Diese Anschauungen sind für die Auslegungen der Anleihe- 
bedingungen maßgebend. 

Es ist ferner mit der Beklagten anzunehmen, daß im all- 
gemeinen, zur Zeit der Ausgabe der Anleihe die dentsche 
Währung und die Schweizer Währung als gleichwertig an- 

esehen wurde. Wenn es hiernach auch für den Erwerber 
er Teilschuldverschreibungen unerheblich gewesen sein mag, 
ob er ein Recht auf Zahlung nur in deutscher oder auch in 
Schweizer Währung erwarb, so mußte es nach der damaligen 
Auffassung umgekehrt der Beklagten such unerheblich er- 
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scheinen, ob sie eine Verpflichtung zur Zahlung nur in: 


dentscher oder auch in Schweizer Währung einging. Wenn es für 
die Erwerber der Teilschuldverschreibungen kein besonderer 
Anreiz oder Vorteil gewesen sein mag, ein Recht auf 
Zahlang in zwei gleichwertigen Währungen zu erwerben, so 
bedeutete es umgekehrt auch kein besonderes Wagnis für die 
Beklagte, eine Verpflichtung in zwei gleich wertigen Währungen 
einzugehen. 

Tatsächlich aber, wenn man sich die Möglichkeit vorstellt, 
daß zur Zeit der Ausgabe der Anleihe die Frage erörtert 
worden wäre, ob der Eintritt der Inflation in einem der Länder 
eine Verpflichtung der Beklagten zur Zahlung in der von der 
Inflation nicht berührten Währung bestehen sollte, so wird 
man kaum annehmen können, daß diese Verpflichtung als aus- 
geschlossen gelten sollte. Einer solchen Annahme würde die 
Erwägung eutgegenstehen, daß der Ausschluß einer derartigen 
Verpflichtang als Nachteil für die Zeichner der Anleihe 
empfunden worden wäre. Die Beklagte, die an der Unter- 
bringung der Anleihe interessiert war, würde den Zeichnern 
einen solchen Nachteil umsoweniger zugemutet haben, als sie 
den Eintritt der Inflation in einem der Länder als höchst un- 
wahrscheinlich ansehea mußte. 

Es kann für die Auslegung von Vertragsbedingungen 
nicht gleichgültig sein, wie Parteien ein Recht oder eine Ver- 
pflichtung zur Zeit des Vertragsabschlusses geregelt hätten, 
wenn das Recht oder die Verpflichtung zu dieser Zeit strittig 
geworden wäre. 

Unter Berücksichtigung dieser Erwägungen muß doch dem 
erklärten Iuholt der Schuldverschreibungen und der Zins- 
scheine eine besondere Bedeutung beigemessen werden. Der 
Wortlaut der Zinsscheine ist, wie die Beklagte selbst nicht 
verkennt, zweifelsfrei. Der Zinsschein ist nach seinem Wort- 
laut außer an der Kasse der Beklagte: bei 4 Zahlungsstellen 
in Köln, Basel, Zürich und Essen zahlbar, und zwar in der 
Währung des Zahlungsortes. Hiermit steht im Einklang, daß 
die Teilschaldverschreibungen selbst nach ihrem Wortlaut nach 
Fälligkeit mit RM 1050,— oder Frs, 1302,— eingelöst werden 
sollen; und zwar sollen die Schuldverschreibungen und Zins- 
scheine nach dem Prospekt der Beklagten eingelöst werden, 
außer bei der Kasse der Beklagten, bei den 4 Zahlstellen in 
Köln, Basel, Zürich und Essen. Aus dieser Bestimmung 
ergibt sich eine völlige Gleichstellung der Teilschuldverschrei- 
bungen und der Zinsscheine, was die Einlösbarkeit angeht. 
Eine verschiedenartige Regelung wäre zweifellos auch be- 
sonders hervorgehoben worden. 

Die Erklärung, Zinsscheine und Teilschuldverschreibungen 
außer an der Kusse der Beklagten bei 4 verschiedenen Zahl- 
stellen in Deutschland und in der Schweiz in der Währung des 
Zahlungsortes einzulösen, widerspricht dem Vorbringen der 
Beklagten, daß sie eine reine Markschuld eingegangen wäre. 
Unerheblich für den Umfang der Verpflichtungen ist der Beweg- 
grund der Beklagten, weshalb sie keine reine Markschuld ein- 
gegangen ist, nämlich die Absicht, die Unterbringung der Anleihe 
in der Schweiz zu erleichtern. Für den Umfang der Verpflichtung 
der ‚Beklagten kann es keinen Unterschied machen, ob der 
Gläubiger ein Deutscher ist oder in der Schweiz wohnt. Die An- 
schauung, die zur Zeit der Ausgabe der Anleihe herrschte und der 
Beurteilung des l'alles nach dem eigenen Vorbringen der 
Beklagten zu Grunde zu legen sind, würden einen derartigen 
Unterschied, der ausdrücklich hätte erklärt sein mfissen, nicht 
rechtfertigen. Daß die Staatsangehörigkeit des Gläubigers 
keine entscheidende Bedeutung für die Frage hat, ob er Franken 
oder Mark verlangen kann, ist nicht zu bezweifeln. Auch der 
Wohnsitz des Gläubigers kann nicht maßgebend sein, dena 
welche Rechte soll der Gläubiger haben, der weder in 
Deutschland noch in der Schweiz wohnt? Welche Rechte der 
Gläubiger, der beim Erwerb der Anleihe in der Schweiz wohute, 
nachher nach Deutschland verzogen ist, oder umgekehrt? 
Sollte es ein Unterschied sein, ob er vor oder nach Eintritt 
der Inflation verzogen ist? { e \ 

Nach dem in den Schuldverschreibungen und Zinsscheinen 
sowie dem Prospekt erklärten Willen der Beklagten ‚ist ein 

i i emacht. y 
a ee die 'Weilschuidverschreibungen und Zias- 
scheine ohne Unterscheidung nach der ‚Staatsangehörigkeit 
oder dem Wohnsitz des Gläubigers bei den angegebenen 
Zahlstellen in der Währung des Zahlungsortes einzulösen, so 
bleibt nur noch die Frage zu erörtern und zu beantworten, ob 
die Beklagte oder die Ölkubiger das Recht haben sollen, den 
Zahlungsort und demnach die Währung, in der zu zahlen ist, 
zu xara Beklagte nun verschiedene Zahlstellen für die 
Einlösung der Sehuldverschreibungen und der Zinsscheine 
ohne iede Einschränkung bestimmt, und demgemäß erklärte, 
die fälligen Zinsscheine und Teilschuldverschreibungen „werden 
eingelöst“ bei der Kasse der Gesellschaft, dem Bankhause 


Deichmann & Co. in Köln, der Basler Handelsbank in 
Basel und Zürich ..... ‚ so überläßt sie hiermit die Wahl, 
wo der Gläubiger seine Forderung einlösen will, dem Gläubiger. 
Sie hat die Frage, wer das Wahlrecht haben sollte, nicht 
etwa zweifelhaft gelassen. 

Die Beklagte hat nach den Anschaunngen zur Zeit der 
Ausgabe der Anleihe auch keinen Anlaß, dieses Wahlrecht des 
Gläubigers einzuschränken, wie oben ansgeführt ist. 

Hiernach war die Klägerin berechtigt, die Einlösung ihrer 
Zinsscheine bei der von der Beklagten vorgesehenen Zahlstelle 
in Basel in Schweizer Währung zu verlangen. Die Beklagte 
hat für das Klägerin vertraglich eingeräumte Recht aufzakommen. 
Die Berufung war daher zurückzuweisen. 

Die gegen dieses Urteil eingelegte Revision der beklagten 
Gesellschaft wurde vom Reichsgericht durch Urteil vom 
1. Juli 1926 mit folgender Begründung zurückgewiesen: 

„Die Revision bestreitet die Gültigkeit der Zinsscheine. 
Diese seien Inhaberpapiere.. Deren Ausgabe bedürfe nach 
$ 795 BGB staatlicher Genehmigung, die nicht erteilt worden 
sei. Der Ziasanspruch der Klägerin ist jedoch davon unab- 
hängig, ob durch die Zinsscheine eine rechtswirksame 
selbständige Verpflichtung der Beklagten begründet worden 
ist. Die Beklagte hat die Verpflichtung zur Zinszahlung bereits 
in den an Ordern gestellten Schuldverschreibungen über- 
nommen, die ohne staatliche Genehmigung in Verkehr gebracht 
werden durften. In den Schuldverschreibungen ist zwar die 
Verpflichtung der Zinszahlung an die Einlieferung der Zins- 
scheine gekoüpft. Zur Erfüllung dieses Erfordernisses genügt 
es aber, daß die Klägerin die Zinsscheine ihrer Schuld- 
verschreibungen vorlegt und der Beklagten ausfolgt. Eine 
etwaige Ungültigkeit der Zinsscheine als Inbaberpapiere hindert 
auch nicht, ibren Inhalt, wie dies seitens des Bernfungsgerichtes 
geschehen ist, zur Auslegung des in den Schuldverschreibungen 
enthaltenen Ziasversprechens mit heranzuziehen. 

Dievor allem auf den Wortlautder Teilschuldverschreibungen 
wie der Ziosscheine gestützte Auslegung des Berufungsgerichts 
geht dahin, daß die Beklagte es dem Gläubiger zur Wabl 
gestellt habe, die Zahlung entweder in dem in deutscher 
Mark angegebenen Zinsbetrage oder in dem ihr gleichgesetzten 
Betrage Schweizer Währung zu fordern. 

Die gegen diese Auslegung erhobenen Revisionsangriffe 
können nicht als begründet anerkannt werden, Allerdings 
hat der erkennende Senat in dem Urteil vom 
21. Dezember 1925 IV 477/1925*) eine andere Aus- 
legung der gleichen Schuldverschreibungen 
durch das Oberlandesgericht Köln, nicht 
beanstandet. Ob der Senat angesichts der Feststellungen 
des Oberlandesgerichts Köln hierzu rechtlich in der Lage 
gewesen wäre, ist nicht zu untersuchen. Jedenfalis ist an- 
zuerkennen, daß die Auslegung des Oberlandesgerichts 
Düsseldorf, das dem Wortlaut Et: Schuldverschreibungen 
entscheidendes Gewicht beimißt, der Bedeutung der Schuid- 
verschreibungen als Trägerin der in ihnen verbrieften Rechte 
und den Bedürfnissen des zwischenstaatlichen Verkehrs, denen 
sie zu dienen bestimmt waren, besser entspricht. Soweit 
in dem genannten Urteil des Senats zum 
Ausdruck gekommen ist, daß diese Rück- 
sichten gegenüber den in Deutschland zur 
Zeit der Ausgabe der Schuldverschreibungen 
herrschenden Anschauungen zurückzutreten 
hätten, wird diese Auffassung nicht aufrecht 
erhalten.“ 


Von Herrn Geh. Oberfinanzrat Dr. Springer, Berlin- 
Lichterfelde, wird uns zu dieser Entscheidung geschrieben: 

Die Bedenken, welche dem Ergebnisse und der Begrün- 
dung des ersten Urteils des Reichsgerichts vom 21. De- 
zember 1925 entgegenstehen und das Urteil als irrig erscheinen 
lassen, sind von mic in Nummer 15 des „Bank-Archiv“ vom 
1. Mai d. J. ausführlich dargelegt worden. Nachdem inzwischen 
die Streitfrage in einem anderen Prozesse auf Grund der 
Geltendmachung von Zinsansprüchen aus der gleichen Obli- 
gationsanleihe nochmals vor das Reichsgericht, und zwar vor 
dem gleichen IV. Zivilsenat zur Entscheidung gekommen ist, 
hat erfreulicherweise der Senat unter Bestätigung des den 
Anspruch bejahenden oberlaandgerichtlichen Urteils seine in 
dem Urteil vom 21. Dezember 1925 enthaltene Ansicht auf- 
gegeben. 

In der nur kurzen Begründung erkennt das Reichsgericht 
die Bedeutung der Schuldverschreibungen als Träger der in 


*) Abgedruckt im Bank-Archiv Nr. 14 vom 15. April 1926, 
S. 284. 
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ihnen verbrieften Rechte und die Bedürfnisse des zwischen- 
staatlichen Verkehrs, denen sie zu dienen bestimmt sind, als 
entscheidend an. Diese Entscheidung vom 1. Juli 1926 ist im 
Interesse der Sicherheit des Verkehrs mit Teilschuldverschrei- 
bungen zu begrüßen, da sie die Bedenken bestätigt, außer- 
halb des Wertpapiers liegende Umstände zur Umgrenzung 
des in ihm verbrieften Anspruchs heranzuziehen. 

Aus der Begründung des zweiten reichsgerichtlichen 
Urteils ergibt sich auch ohne weiteres, daß — abgesehen von 
dem durch das frühere Urteil rechtskräftig entschiedenen 
Einzelfall — für die Verpflichtungen der Gesellschaft gegen- 
über ihren Obligationären nunmehr das neue Urteil maßgebend 
ist, und zwar — obwohl es sich im zweiten Falle nur um 
einen Kuponprozeß handelte — nicht nur in Ansehung des 
Kupons, sondern auch in Ansehung der Verpflichtung zur 
Rückzahlung der Obligationen. 


3. Zu §§ 868, 930 BGB. 
Sicherungsübereignung, 
Urteil des RG. vom 4. Juni 1926 — VI 41. 26 — T. 


Der Kläger, ein Bankverband, hatte der Aktiengesellschaft 
W. Kredite bewilligt. Zu seiner Sicherung schloß er am 5, De- 
zember 1923 mit ihr einen Vertrag, vermöge dessen am Tage 
des Vertragsschlusses das Eigentum an den Lagerbeständen 
der Aktiengesellschaft auf den Kläger übergehen, die Aktien- 
gesellschaft aber den Besitz des Lagers behalten und er- 
mächtigt sein sollte, im ordnungsmäßigen Geschäftsbetrieb dem 
Lager Bestände gegen Zuführung anderer gleichwertiger 
Mengen zu entnehmen. Nachdem die Aktiengesellschaft in 
Konkurs geraten war, vertrat der Konkursverwalter der Be- 
klagten den Standpunkt, daß der Uebereignungsvertrag nichtig 
sei. Er ist mit diek Standpunkt in den Instanzen durch- 
gedrungen. Das RG, hat die Revision des Klägers zurück- 
gewiesen. 

„Die Entscheidung des Rechtsstreits hängt von der Frage 
ab, ob infolge des Vertrags . , , das Eigentum an dem Lager- 
bestand auf den Kläger übergegangen ist, Nach $ 930 BGB. 
kann die zur Eigentumsübertragung erforderliche Besitzüber- 
gabe dadurch ersetzt werden, daß zwischen dem Eigentümer 
und dem Erwerber ein Rechtsverhältnis vereinbart wird, ver- 
möge dessen der Erwerber den mittelbaren Besitz, § 868 BGB., 
erlangt. Es wird erfordert, daß die Vertragschließenden sich 
über ein konkret bestimmtes, obligatorisches oder dingliches 
Rechtsverhältnis einigen, das ein Nutzungsrecht oder eine 
Verwaltungspflicht des Veräußerers begründet. RGZ. 49, 173, 
WarnE. 1924/25 Nr. 166, RG. VI 400/24. Es genügt also nicht, 
wie die Revision meint, daß die Vertragsteile darüber einig 
sind, daß der (unmittelbare) Besitz des Veräußerers auf die 
Zeit beschränkt sein soll, während deren er seine Verpflich- 
tungen aus einer Kreditgewährung des Erwerbers erfüllt, 
sondern es muß ein Rechtsverhältnis begründet werden, das 
den Veräußerer zum Besitze berechtigt oder verpflichtet. Das 
BerG, hat angenommen, daß die Vertragsteile ein solches 
Rechtsverhältnis nicht vereinbart haben. Der Vorwurf der 
Revision, das BerG, habe Behauptungen des Klägers über 
mündliche, bei den Vertragsverhandlungen abgegebene Fr- 
klärungen die Rechtserheblichkeit versagt, ist nicht begründet. 
Die Erklärungen des Klägers, die die Revision dabei im Auge 
hat, stellen sich im wesentlichen als eh aartafüheungen dar; 
als tatsächliche Behauptung kann nur die Angabe in Betracht 
kommen, es sei bei den Vertragsverhandlungen zum Ausdruck 
gekommen, daß das besondere, dem Treuhandvertrag eigen- 
tümliche Verwahrungsverhältnis zwischen Treuhänder und Treu- 
geber der Grund sein sollte, aus dem der mittelbare Besitz 
beim Veräußerer verbleiben solle, Diese Behauptung hat das 
BerG. nicht für unerheblich erklärt, sondern nicht ausdrück- 
lich erörtert, Darin liegt vielleicht ein Verstoß gegen $ 286 
ZPO., der zur Zeit nicht gerügt werden kann, nicht aber eine 
Verletzung materiellen Rechtes. Ist übrigens die Behauptung 
des Klägers zutreffend, so sind die Kontrahenten von einer 
unhaltbaren Rechtsauffassung ausgegangen. Denn die Aktien- 
gesellschaft W, konnte durch den Besitzvorbehalt nicht Treu- 
händerin des Klägers werden, weil aus dessen Vermögen kein 
Recht ausgeschieden und auf sie übertragen wurde, RGZ. 84, 
217, es läßt sich also auch nicht annehmen, daß die Aktien- 
gesellschaft dem Kläger gegenüber die treuhänderische Ver- 
wahrungspflicht übernommen habe, 

Auch im übrigen lassen die Ausführungen des angefoch- 
tenen Urteils einen durchgreifenden Rechtsirrtum nicht er- 
kennen. Seine Darlegungen ergeben, daß durch die Ab- 
machung vom 5. Dezember 1923, abgesehen von den Eigen- 
tumsverhältnissen, nichts wesentliches an dem bestehenden 
Rechtszustand geändert werden sollte, und daß für die An- 
nahme, die Vertragsteile hätten für die Fortdauer des Besitzes 
der Aktiengesellschaft eine rechtliche Grundlage nach Maß- 
gabe des $ 868 BGB. schaffen wollen, kein Anhalt vorliegt.” 


ll. Aufwertungsrecht. 
1. Zu §§ 33 H,, 67 AuiwG. 


Der Vorbehalt bei Annahme des Ein- 
lösungsbetrages für gekündigte Industrie- 
obligationen mußte auch in der Inflations- 
zeit ausdrücklich ausgesprochen werden, 


Urteil des RG. vom 3, 5, 1926 — IV 142/26 — T. 


Gründe: 


Das AufwGes, ordnet in §§ 33 ff, die Aufwertung von In- 
dustrieobligationen und verwandten Schuldverschreibungen an, 
macht sie aber davon abhängig, daß der Gläubiger sich noch 
im unmittelbaren oder durch eine Bank vermittelten Besitz der 
Papiere befinde oder daß er sich bei der Annahme der 
Leistung seine Rechte vorbehalten habe, Daß eine dieser Vor- 
aussetzungen vorliege, behauptet Kl. nicht; er macht aber 
geltend, in dem oben bezeichneten Angebot der Bekl, sei ein 
Vergleich der in $ 67 Abs. 1 AufwGes, bezeichneten Art zu 
erblicken, und gemäß Abs, 2 daselbst rechtfertige dieser Ver- 
gleich die Aufwertung seines Anspruchs. Das angefochtene 
Urteil verneint zunächst, daß durch die erwähnten Vorgänge 
ein Vergleich nach $ 67 abgeschlossen worden sei... ‚j in 
zweiter Linie sagt es, auch wenn ein solcher Vergleich vor- 
läge, könnte dadurch nicht ein Anspruch begründet werden, 
der nicht olinedies dem Kl, zugestanden hätte., (Es wird 
ausgeführt, daß für die Prüfung der Frage, ob ein Vergleich 
der bezeichneten Art vorliegt, es an einer ausreichenden tat- 
sächlichen Unterlage fehle; namentlich sei nicht ersichtlich, 
ob dem Kl, ein den Nennbetrag der Papiere übersteigendes 
Angebot gemacht worden sei.) 

Es kommt aber auf die Frage des Vergleichs nicht ent- 
scheidend an, Dem Vorderrichter ist darin beizustimmen, daß 
der Kl. auch aus einem etwa vorliegenden Vergleich keine 
Rechte herleiten könnte, die ihm nicht schon nach den all- 
gemeinen Vorschriften der §§ 33ff, AufwGes. zustehen. Das 
ergibt sich aus der Fassung der §§ 33 ff., und darüber besteht 
auch im Schrifttum völlige Uebereinstimmung. 

Daß die Voraussetzungen des $ 35 AufwGes, nicht gegeben 
sind, darüber besteht kein Streit. Namentlich hat Kl, nicht 
behauptet, daß er sich bei der Annahme der Leistung der 
Bekl. seine Rechte vorbehalten habe. Der Meinung von 
Lehmann-Bösebeck {A. 3 Abs, 2 zu § 35), daß für 
jene Zeit ganz allgemein ein stillschweigender Vorbehalt bei 
der Entgegennahme der Leistungen aus gekündigten Obliga- 
tionen anzunehmen sei, kann nicht beigepflichtet werden, 

Vielleicht ist das in der Klage aufgestellte Verlangen des 
KL, in gleicher Weise behandelt zu werden wie die Altbesitzer 
von Schuldverschreibungen, die nicht eingelöst worden sind, 
dahin zu verstehen, daß er geltend machen will, die Abliefe- 
rung seiner Schuldverschreibungen an die Bekl. sei ein Be- 
standteil des von ihm behaupteten Vergleichs, und wenn 
dieser ganze Vergleich nach $ 67 Abs. 2 seinen Ansprüchen 
nicht entgegengehalten werden könne, so sei das gleiche auch 
hinsichtlich der Ablieferung seiner Papiere der Fall; er müsse 
daher so behandelt werden, als ob er die Papiere nicht dem 
Vergleich entsprechend abgeliefert, sondern im Besitz behalten 
hätte. So kann aber die Sache nicht aufgefaßt werden, Läge 
ein Vergleich vor, so wäre die Ablieferung der Papiere nicht 
ein Bestandteil des Vergleichs, sondern eine zu dessen Aus- 
führung getroffene Maßnahme. Auf diesem Weg kann des- 
halb Kläger die Folgen der Hingabe seiner Papiere nicht be- 
seitigen, — Kläger hat sich für seine Auffassung auf einen 
Erlaß des Reichsministers der Finanzen vom 22. August 1925 
berufen, welcher die Frage behandelt, ob die durch die 
3.SteuernotVo. eingeführte Obligationensteuer auch von solchen 
Obligationen einzuheben sei, die einer nachträglichen Auf- 
wertung ‚unterlägen. In diesem Erlaß ist allerdings der Aus- 
druck gebraucht, daß das AufwG. den Gläubigern von Industrie- 
obligationen im Falle des Vergleichs einen Anspruch auf Auf- 
werlung „neu gewähre. Abgesehen davon, daß diese Meinung 
für die Entscheidung des Rechtsstreits nicht ausschlaggebend 
sein könnte, ist auch durch einen von der Beklagten vor- 
gelegten Erlaß des nämlichen Ministers vom 3, April 1926 aus- 
drücklich bekundet worden, daß mit dem früheren Erlaß etwas 
anderes, als sich aus dem Wortlaut des § 67 ergibt, nicht 
gesagt werden sollte. 

Von Cohn wird (JW, 1926, 946) die Meinung vertreten, 
daß dann, wenn der Gläubiger seine Schuldverschreibungen 
gegen Aktien desselben Unternehmens hergegeben hat, welches 
auch der Schuldner der Obligationen gewesen ist, der 
Gläubiger gemäß $ 3 Abs. 2 AufwG. und Art, 32 der Durch- 
führungsVo. vom 29. November 1925 noch die Ansprüche aus 
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den ursprünglich besessenen Papieren geltend machen könne, 
Dieser Frage braucht hier nicht nachgegangen zu werden, weil 
Kläger Schuldverschreibungen eines anderen Schuldners, des 
preuß. Staates, in Tausch genommen hat und die bezeichneten 
Vorschriften keine Ausdehnung auf Fälle solcher Art gestatten. 

Auch der von Wassertrüdinger in „Recht und 
Handel”, Dezemberheft 1925, S. 24, vertretenen Meinung kann 
nicht beigepflichtet werden, nach der die $$ 33#f. nur dann 
anwendbar sein und eine Aufwertung der abgelieferten Schuld- 
verschreibungen nur dann ausgeschlossen sein sollen, wenn 
gerade die in der Schuldverschreibung bezeichnete Leistung 
erfolgt sei, also nicht, wenn der Gläubiger statt dieser Leistung 
etwas anderes entgegengenommen habe, In diesem Sinn ist 
$ 35 AufwG. sicher nicht gemeint, sondern er sieht als maß- 
gebenden Punkt das Erlöschen des Schuldverhältnisses, § 364 
BGB. an. Die Meinung Wassertrüdingers würde zu 
dem unannehmbaren Ergebnis führen, daß der Gläubiger, der 
seine gekündigten Schuldverschreibungen gegen eine Mehr- 
zahlung in Geld abgeliefert hat, anders zu behandeln wäre als 
derjenige, der sie gegen höherwertige andere Papiere um- 
getauscht hat. 

Nach alledem erweist sich die Abweisung der Klage als 
gerechtfertigt. 


2. Zu § 40 AnlAbIG,, § 33 AufwG. 


Anleihen kommunalisierter 
unternehmungen fallen unter 
wertungsgeseta2. 

Urteil des KG. v. 22. 6. 1926 — 14 U. 4231. 26 —. 

Der Kläger nimmt für 3 über je 1000 M lautende Obli- 
gationen der Berlin-Charlottenburger Straßenbahn AG. aus 
deren Anleihe von 1901 das Recht auf 15 pCt. Aufwertung und, 
da er Altbesitzer ist, auch auf Beteiligung am Reingewinn ge- 
mäß dem AWG. in Anspruch. Die genannte Bahn hat ihr Ver- 
mögen als Ganzes durch Vertrag von 1919 auf die Groß- 
Berliner Straßenbahn AG, und diese das ihrige wieder als 
Ganzes auf den Zweckverband Groß-Berlin übertragen, Deren 
Rechtsnachfolgerin ist schließlich nach dem Gesetz vom 
27. April 1920 die beklagte Stadtgemeinde geworden. Die Be- 
klagte will nun die Obligationen nach dem Gesetz über die 
Ablösung der öffentlichen Anleihen aufwerten, weil es sich um 
eine der dort geregelten Gemeindeanleihen handele, die Vor- 
schriften des AWG, auch wegen der Aenderung in den Ver- 
hältnissen der Straßenbahn unanwendbar seien. Der Kläger 
verlangt deshalb klagend die Feststellung ihrer Verpflichtung, 
seine Stücke auf je 150 GM aufzuwerten und ihn für dieselben 
am Reingewinn gemäß §§ 40f. AWG. zu beteiligen, 

Der Vorderrichter hat der Klage stattgegeben. Mit der 
Berufung wiederholt die Beklagte den Abweisungsantrag, 
wäbgend der Kläger die Zurückweisung des Rechtsmittels 
ordert, 


Industrie- 
das Auf- 


Enischeidungsgründe, 

Die Aufwertung von Industrieobligationen und verwandten 
Schuldverschreibungen wird im 4, Abschnitt des AWG., ge- 
regelt. Als den Gegenstand der Aufwertung bezeichnet $ 33 
Ansprüche aus verzinslichen oder an Stelle der Verzinsung mit 
einem Aufgeld rückzahlbaren Schuldverschreibungen, die auf 
den Inhaber lauten oder durch Indossament übertragbar sind 
und die von natürlichen Personen, Personenvereinigungen oder 
juristischen Personen des Privatrechts ausgegeben sind. Diese 
Voraussetzungen treffen bei den Papieren des Klägers un- 
streitig zu. Die Klage ist also begründet, wenn die Regel nicht 
anderen Vorschriften weichen muß. i l 

1. Der Gesetzesabschnitt ordnet in seinem ersten Teile die 
Aufwertung der bezeichneten Ansprüche dahin, daß sie (vor- 
behaltlich der Minderungsbefugnis des Schuldners) auf 15 pCt. 
des GM-Betrages aufgewertet und entsprechend den Hypo- 
thekenforderungen (oder nach anderen Bestimmungen der Reichs- 
regierung) verzinst und getilgt werden (SS 33—35; DurchfVO. 
Art. 35ff,), Der zweite Teil des Abschnitts gewährt den Alt- 
besitzern ein Genußrecht in Gestalt ‚einer Beteiligung am Rein- 
gewinn des Schuldners und am Liquidationserlös. Die Beklagte 
macht geltend, die Gewährung dieser Rechte sei in ihrem Falle 
praktisch unmöglich; das Vermögen der Berlin-Charlottenburger 
Straßenbahn AG. sei mit dem Vermögen von 12 anderen 
Gesellschaften und Kommunalbahnen der ehemaligen Berliner 
Vorortgemeinden und -kreise zusammengetan, und die seitdem 
einheitlich geführte Bahnverwaltung unter Stillegung alter, un- 
rentabler Linien und Zerstörung ihrer Schienen bewirke, daß 
das Vermögen der Berlin-Charlottenburger AG. ‚durch Ver- 
mischung untergegangen sei und sich auch nicht wieder ‚rekon- 
struieren lasse; eine Ben am Reingewinn lasse sich da- 
nach nicht ermitteln; eine Liquidation habe nur 1919 erfolgen 
können und sei damals nach $ 304 HGB. unterblieben. Die 
Unmöglichkeit, die Vorschriften des AWG, anzuwenden, zeige, 


daß die Industrieobligationen ihren Charakter geändert und zur 
öffentlichen Anleihe der Stadtgemeinde geworden seien; die 
Vorschriften des AWG. setzten Schuldverschreibungen voraus, 
die noch heute „mit ihrem sachlichen Substrat validieren” und 
könnten nicht auf solche Wertpapiere angewandt werden, die 
„historisch” einmal als Industrieobligationen ausgegeben seien, 
diesen Charakter aber durch Rechtsakt völlig verloren hätten. 
Der Kläger weist demgegenüber darauf hin, daß die Beklagte 
das Vermögen der Berliner Straßenbahn vom „Fiscalvermögen” 
getrennt durch die Straßenbahnbetriebs-G. m. b. H. verwaltet 
und schon aus steuerlichen Gründen gesondert verwalten muß; 
er meint, daß sich Berechnungsschwierigkeiten auch sonst er- 
gäben und hinfällig wären, wenn die Beklagte von ihrem Recht 
zur Ablösung des Genußrechts nach $ 43 AWG. Gebrauch 
mache. Der Vorderrichter führt aus, daß das Gesetz seine 
Anwendung auch bei Schwierigkeiten der gegebenen Art ver- 
lange und dem Schuldner durch die Ablösungsbefugnis einen 
Ausweg eröffne.e Auch der Senat hält die erwähnten Be- 
denken für unbegründet, 

Wenn die Altbesitzer nach der besonderen Lage des Falles 
das Genußrecht der §§ 37 if. AWG. nicht verwirklichen könnten, 
wäre daraus noch nicht zu schließen, daß ihnen auch die An- 
sprüche auf die Verzinsung und Rückzahlung des aufgewerteten 
Obligationsbetrages nach den $$ 33—36 vorenthalten werden 
mußten, die allein Gläubigern zustehen und die einzigen Be- 
fugnisse der Neubesitzer bilden. Die Angaben der Beklagten 
begründen also keinesfalls die Annahme, daß das AWG. bei 
so veränderten Verhältnissen überhaupt nicht anwendbar sei, 
nötigen vielmehr nur zur Prüfung, ob das Verlangen des Klägers 
auf Beteiligung am Reingewinn zu halten ist. 

Die Beteiligung findet nach $ 37 am Reingewinn „des 
Schuldners" statt, der nach § 40 auf Grund der Jahresbilanz 
zu ermitteln und in einem bestimmten Verhältnis auf das ge- 
winnberechtigte Kapital und die Inhaber der Genußrechte zu 
verteilen ist. Der Reingewinn des Schuldners bedeutet hier- 
nach einen solchen des Unternehmens, für das die Anleihe auf- 
genommen worden ist, Deshalb braucht nicht gerade die Per- 
sönlichkeit des Schuldners fortzubestehen. Die Vorschriften 
gelten nach $ 33 auch für Industrieobligationen, die von natür- 
lichen Personen ausgegeben sind, und müssen zweifellos ne 
wandt werden, wenn das Unternehmen nach dem Tode des 
Ausgebers auf seinen Erben übergegangen ist. Dasselbe ist 
bei der Uebertragung des ganzen Vermögens des Schuldners 
auf einen anderen anzunehmen. Sachliche Voraussetzung des 
Genußrechts ist nur der Fortbestand des Unternehmens, dessen 
Reingewinn und Liquidationserlös für die Befugnisse des Be- 
rechtigten maßgebend sind. Dazu erscheint es aber nicht un- 
bedingt erforderlich, daß das Unternehmen noch in seiner 
Selbständigkeit erhalten ist. Beim Erlaß des Gesetzes mag 
man an die Verschmelzung des Unternehmens mit anderen, 
wie sie hier durch die Vereinigung der Berlin-Charlottenburger 
mit den übrigen Bahnen von Groß-Berlin erfolgt ist, nicht 
gedacht haben, da man den Fall sonst wohl ausdrücklich ge- 
ordnet hätte. Seinem Zwecke nach muß das Gesetz aber auch 
auf ihn angewandt werden, wenn das überhaupt möglich ist, 
Und die Möglichkeit ist hier gegeben. Wie bei der Verbin- 
dung oder Vermischung von Sachen das alleinige Eigentum an 
der einzelnen zum Miteigentum an der neuen Einheit wird 
(§§ 947 ff. BGB.), kommt das alte Unternehmen, das mit an- 
deren zu einem neuen vereinigt wird, wirtschaftlich, insbeson- 
dere für die Gläubiger, einer seiner Bedeutung entsprechenden 
Beteiligung an dem neuen Unternehmen gleich. An dem Rein- 
gewinn, der sich für eine solche Beteiligung errechnen läßt, 
steht deshalb dem Gläubiger der gesetzliche Teil zu, ebenso 
wie an dem Liquidationserlös, der auf diese Quote des Unter- 
nehmens entfällt. Daß es möglich ist, zu ermitteln, in welchem 
Verhältnis die Werte der vereinigten Unternehmen im Augen- 
blick der Vereinigung zueinander gestanden haben, und da- 
durch wieder der Wert jedes alten zum neuen Unternehmen, 
versteht sich von selber. Unmöglich wäre es nur, was die 
Beklagte offenbar für nötig hält, die einzelnen Vermögens- 
stücke der Berlin-Charlottenburger Straßenbahn nach der Her- 
kunft aus dem einheitlichen Vermögen der Berliner Bahnen aus- 
zusondern und zu errechnen, welcher Gewinn bei der jetzigen 
Linienführung auf diese Stücke und die alten Linien der ge- 
nannten Bahn zu rechnen ist. Darauf kommt es aber nicht 
an. Die Gläubiger haben nicht etwa nur Anteil an dem Ge- 
winn der Linien, die heute noch von der alten Bahn im Be- 
triebe sind. Das Unternehmen haftet dem Gläubiger in seinem 
wechselnden Bestande und mit seiner fortschreitenden Entwick- 
lung. Hat also nach der Verschmelzung desselben mit anderen 
das neue Unternehmen, sei es mit Rücksicht auf die Vereini- 
gung, sei es auch aus anderen Gründen, die Linienführung ge- 
ändert, so verbleibt es doch bei derjenigen Beteiligungsquote 
für die Gläubiger der alten Bahn, die dem Verhältnisse ihres 
Wertes zum neuen Unternehmen im Augenblick der Vereini- 
gung entspricht. Uebrigens soll mit der Feststellung jener Mög- 


lichkeit, diesen Anteil zu ermitteln, nicht verkannt werden, 
daß darüber große Meinungsverschiedenheiten denkbar sind, 
welche die Berechnung des Genußrechts erschweren können. 
Diese Schwierigkeiten gelten aber, auch von der Besonderheit 
des Falles abgesehen, für so groß, daß in der Praxis die Ab- 
lösung des Genußrechts gemäß $ 43 AWG. zur Regel wird, 
Anders läge die Sache wohl, wenn die Beklagte das Ver- 
mögen der Berliner Bahnen mit ihren sonstigen, nicht geschäft- 
lichen Zwecken gewidmeten Vermögen zu einer unlöslichen Ein- 
heit verschmolzen hätte, Unstreitig läßt sie die vereinigten 
Berliner Straßenbahnen aber durch eine besondere Gesellschaft 
verwalten. Der Inhalt des AWG. ist also nur geeignet, die 
Klage zu begründen, 

2, Es fragt sich, ob seine Anwendung hier durch das Gesetz 
über die Ablösung der öffentlichen Anleihen ausgeschlossen ist. 
Unter den dadurch geordneten Markanleihen des Reichs, der 
Länder und der Gemeinden versteht die Beklagte alle, deren 
Schuldner die genannten Körperschaften beim Inkrafttreten 
des Gesetzes waren, der Kläger nur die von ihnen begründeten 
Schulden, die von ihnen ausgegebenen Wertpapiere, Das 
Landgericht hat sich der Auffassung des Klägers angeschlossen, 
Das Ergebnis ist zu billigen, 

Man könnte dafür schon anführen, daß es sich nach den 
klaren Worten des Gesetzes um die Anleihen der Gemeinden 
handelt; denn wer auf gutes Deutsch Wert legt, wird davon 
nur reden, wenn die Gemeinde selbst das Anlehen aufgenommen 
hat, ebenso wie die Anleihe im Falle der Beerbung des 
Schuldners weiter als die Anleihe des Erblassers bezeichnet 
werden müßte, So genau darf man ein ziemlich schnell ent- 
standenes Gesetz in bezug auf den sprachlichen Ausdruck frei- 
lich nicht nehmen. Andererseits läßt sich aus der, Begriffs- 
bestimmung der §§ 30 Abs, 3, 40 Abs, 3: „Anleihen im Sinne 
des Ahs, 1 sind die Schuldverpflichtungen aus Schuldverschrei- 
bungen, Buchschulden und verzinslichen Schatzanweisungen 
sowie Darlehen, über die Schuldscheine ausgestellt sind” nicht 
etwa folgern, daß durch die Weglassung der Person des Aus- 
stellers der erwähnten Urkunden gezeigt werde, es komme 
darauf nicht an; diese Bestimmung sollte nur sicherstellen, daß 
die Verschiedenheiten der genannten Rechtsformen keinen 
Unterschied begründen. Wesentlich ist aber der Gegensatz zu 
anderen Gesetzesvorschriften, 

Zu den Anleihen des Reichs gehören nach der ausdrück- 
lichen Vorschrift des $ 2 nicht nur 1. die Schuldverschrei- 
bungen, Buchschulden und Schatzanweisungen des Reichs, son- 
dern auch 2, die vom Reich im Zusammenhang mit dem Ueber- 
gang der Staatseisenbahnen übernommenen Schulden der 
Länder und 3, die Schulden, die der RFM, mit Zustimmung des 
Reichsrats zu Markanleihen des Reichs erklären würde, Das 
Gesetz geht also davon aus, daß als Schuldverschreibungen usw. 
des Reichs ohne weiteres nur die von ihm ausgegebenen zu 
gelten haben und daß es zur Einbeziehung der vom Reich 
übernommenen Verbindlichkeiten einer besonderen Vorschrift 
bedürfe, Man hat dieses Gesetz auch nur auf eine bestimmte 
Gruppe von Schulden, die das Reich übernommen hatte, er- 
streckt und wegen der sonstigen Schulden des Reichs jene 
Ermächtigung zur Erweiterung vorgesehen, Es war bekannt, 
daß auch die Länder und die Gemeinden bei der Verstaat- 
lichung und Kommunalisierung von Betrieben beträchtliche An- 
leiheschulden der Vorbesitzer übernommen hatten. Trotzdem 
ist eine gleiche Ausdehnung des Begriffs bei den Länder- und 
Gemeindeanleihen unterblieben. 

Ein weiterer Schluß auf das Gegenteil ist im § 54 be- 
gründet, Die Vorschriften des Ablösungsgesetzes sind im all- 
gemeinen eine besondere Regelung der Aufwertung anderer 
Ansprüche im Sinne des 9, Abschnittes des AWG., der sonst 


schaftlicher Betriebe) berührt, sagt $ 54 klar, daß diese Vor- 
schriften des AWG, auf die vom Ablges. betroffenen Anleihen 
keine Anwendung fänden, Es hätte sehr nahegelegen, eine 
gleiche Bestimmung in das Gesetz einzufügen, wenn atch der 
4. Abschnitt des AWG. über die Aufwertung der Industrie- 
ebliga Hauen dadurch zum Teil außer Kraft gesetzt werden 
sollte, 

Die Reichstagsdrucksachen über die Entstehung der Ge- 
setze geben über die streitige Frage keine Auskunft, Die 
Schriften darüber pflegen sie nicht näher zu untersuchen, Den 
hier vertretenen Standpunkt nehmen u. a. Boe sebeck. 
Lehmann Aufw. 212 und v. Breska in Gruch. Beitr., 68, 
131 ein, den der Beklagten Quassowski Aufw, 333, Neu- 
feld Ablges. 160, Reichardt 1. Daß die letztgenannten 
Schriftsteller zum Teil zu den Kommissaren der Regierung bei 
der Beratung der Aufwertungsgesetze gehört haben, kann nicht 
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Daß damals diese Frage erörtert worden 
sei, behaupten auch sie nicht. Zudem ist die Aufwertungs- 
gesetzgebung in ihrer gegenwärtigen Form im wesentlichen 
gegen die Vorschläge der Regierung zustande gekommen, 
Jedenfalls kann man nicht sagen, daß das Streben des Gesetzes 
nach einer weitgehenden Entlastung der „öffentlichen Hand“ 
eine andere Auslegung rechiferlige. Hier handelt es sich 
gerade darum, festzustellen, wieweit das Gesetz in der Ent- 
schuldung geht. Wenn es dabei nur auf den Schuldner und 
nicht auch auf den Schuldgrund ankommen sollte, brauchte 
man sich schließlich gar nicht auf die Verpflichtungen aus 
Anleihen zu beschränken. Uebrigens ist gerade bei einem 
Gesetze, das nach der Volksüberzeugung einen weitgehenden 
Eingriff in privale Rechte bedeutet, eine maßvolle, zurück- 
haitende Auslegung in Zweifelsfällen geboten, Gründe, die 
Gläubiger det früheren Privatbetriebe, die auf die Gemeinden 
übergegangen sind, anders zu behandeln wie die ursprünglichen 
Gemeindegläubiger, fehlen nicht. Wenn durch $ 304 HGB. be- 
stimmt worden ist, daß jene sich den Schuldnerwechsel gefallen 
lassen müßten, so ist das geschehen, weil eine Benachteiligung 
ler Gläubiger dabei nicht in Betracht zu kommen schien. Diese 
würde nun aber trotzdem eintreten. Bei Wertpapieren zumal 
wäre eine Aenderung des Charakters der Schuld bei unver- 
ändertem Inhalt der Urkunden so bedenklich, daß man sie nur 
bei zwingenden Gründen zulassen dürfte, Wenn trotzdem die 
Reichsregierung die Anleihen solcher Privatbahnen, die von 
den Ländern verstaatlicht waren, und dann mit den Länder- 
eisenbahnen auf das Reich übergegangen sind, den Reichs- 
anleihen in der 1. Verordnung zur Durchführung des Gesetzes 
vom 8, September 1925, RGBI, I, 335 ($ 1 in Verb. mit dem Ver- 
zeichnis), gleichgestellt hat, so lassen sich dagegen rechts- 
politisch wohl dieselben Bedenken erheben. Vom Standpunkt 
des geltenden Rechts liegt die Sache aber anders, weil das 
Reich im $ 1 Nr. 3 des Gesetzes die Ermächtigung erhalten 
hat, durch den Reichslinanzminister mit Zustimmung des 
Reichsrats Schulden zu Markanleihen des Reichs zu erklären, 
während den Ländern und den Gemeinden die gleiche Befugnis 
nicht erteilt worden ist, vielmehr auch sonst gelegentlich zum 
Ausdrucke kommt, daß den Ländern und den Gemeinden eine 
weitere Aufwertung möglich sei als dem Reich, 


ins Gewicht fallen. 


Bücherbesprechungen. 


Bankverwahrung und Konkurs nach der 
neuesten Gestaltung des Depotgesetzes. 
Von Dr, jur. Dr, rer, pol, Georg Schumann, Leipzig, 
Theodor Weicher 1926, 


Die — als Heft 18 der Leipziger rechtswissenschaftlichen 
Studien von der Leipziger Juristenfakultät herausgegebene — 
Schrift des Verfassers enthält in der Hauptsache eine sehr sorg- 
fältige und gründliche Untersuchung der durch die Verordnung 
vom 21. November 1923 eingetretenen Veränderungen in der 
Rechtslage des Kommittenten, insbesondere also der Neu- 
regelung der Verpflichtung des Kommissionärs zur Ueber- 
sendung des Stückeverzeichnisses ($ 3) und des Konkurs- 
vorrechts des Kommittenten {$ 7a) Der Verfasser gelangt 
nach Prüfung des Für und Wider zu dem Ergebnis, daß die 
Umgestaltung des Bankdepotgesetzes den Bedürfnissen der 
Praxis Rechnung trägt, ohne dabei die Interessen des Kom- 
mittenten im Hinblick auf einen Konkurs des Kommissionärs 
zu gelährden. Soweit der Verfasser zu Fragen Stellung nimmt, 
die die Novelle ausdrücklich zu regeln unterlassen hat, kann 
ihm in vielen Punkten zugestimmt werden, so wenn er dem 
Kommissionär — übereinstimmend mit Riesser, DepotG., 
4. Aufl. S, 91 Anm. und mit im wesentlichen gleicher Be- 
gründung — ein Zurückbehaltungsrecht am Stückeverzeichnis 
bis zur völligen Vertragserfüllung des Kommittenten zugesteht, 
Die Ansicht des Verfassers, daß dem Kommitienten das Kon- 
kursvorrecht aus $ 7a DepotG, auch dann zusteht, wenn die 
Kaufpreisschuld nicht effektiv erfüllt, sondern durch Saldo- 
ziehung im Kontokorrent noviert ist, erscheint mir bei Berück- 
sichtigung des wirtschaftlichen Zwecks der Vorschrift be- 
denklich; eine wirtschaftliche Leistung, welche den Anspruch 
auf bevorrechtigte Befriedigung im Konkurs begründen könnte, 
liegt in der Novation und dem ortrag des Debetsaldos auf neue 
Rechnung jedenfalls nicht, Die Darlegungen des Verlassers über 
die Stellung des Kommittenten im Geschäftsaufsichtsverfahren 
zeigen, wie notwendig eine — aus wirtschaftlichen Kreisen s Zt, 
ohne Erfolg angeregte — Berücksichtigung des $ 7a DepotG, 
im Geschäftsaufsichtsverfahren gewesen sein würde. Verfasser 
nimmt zutreffend an, daß die durch § 7a bevorrechtigten Kom- 
miltenten von dem Verfahren nicht betroffen werden und daß 
das Vorrecht aus $ 7a auch für die Reihenfolge der Befriedigung 
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im Geschäftsaufsichtsverfahren maßgebend ist. Keine Stellung 
nimmt der Verfasser zu der zweifelhaften Frage, ob noch 
während des Geschäftsaufsichtsverfahrens der Kommittent durch 
Vollzahlung des Kaufpreises die bei Eröffnung des Verfahrens 
fehlende Voraussetzung des Vorrechts herzustellen vermag. 
Der Wortlaut des Gesetzes steht dem nicht entgegen, der 
Sinn des Gesetzes ist aber zweifellos der, daß die Vollzahlung 
in dem Zeitpunkt vollzogen sein muß, in welchem das Vor- 
recht zur tatsächlichen Wirksamkeit gelangt. Vom Standpunkt 
des Gesetzes aus ist dieser Zeitpunkt derjenige der Konkurs- 
eröffnung. Will man, wie der Verfasser dies mit Recht tut, 
bereits im Geschäftsaufsichtsverfahren dem Konkursvorrecht 
rechtliche Geltung beilegen, dann kann das sinngemäß nur für 
die Ansprüche solcher Kommittenten geschehen, welche bei 
Eröffnung des Verfahrens voll bezahlt hatten. 

Der Verfasser hat seiner Schrift einen Abschnitt über die 
neueste Entwicklung des Giroeffektenverkehrs hinzugefügt, auf 
den leider die an anderer Stelle dieser Nummer von Breit 
geübte Kritik an der negativen Einstellung der Juristen gegen- 
über wirtschaftlich notwendigen Neugestaltungen der Technik 
und des Verkehrs in vollem Umfang zutrifft. Verfasser meint, 
daß die neue ns des Bankverwahrungsgesetzes mit den 
Grundsätzen und dem Ausgangspunkt des Depotgesetzes nicht 
übereinstimme. Zu den Ausgangspunkten des Depotgesetzes 
von 1896 gehörte indessen auch der Aktienmindestbetrag von 
1000 GM, dem heute ein solcher von 20 GM gegenübersteht. 
Die Depotgesetznovelle bedeutet eine Umstellung der Gesetz- 
ebung auf diese veränderten Verhältnisse, und zwar nicht nur 
ım Sinne einer Aenderung des Wortlauts bestimmter Vor- 
schriften, sondern auch in dem Sinne, daß diese veränderten 
Verhältnisse auch bei der Auslegung der bestehengebliebenen 
Normen in entsprechender Weise zu berücksichtigen sind. Ein- 
richtungen, wie Sammeldepot und erweiterter Giroeffekten- 
verkehr, welche den Schutz des Kommittenten mit den Bedürf- 
nissen der Bankpraxis in Einklang zu bringen bestimmt sind, 
liegen innerhalb der Zweckrichtung des revidierten Depot- 
gesetzes und haben deshalb Anspruch auf den favor judicis. 
Der angeblich im Interesse des Kommittentenschutzes geführte 
juristische Feldzug gegen das Sammeldepot ist namentlich um 
deswillen so kurzsichtig, weil die Früchte eines etwaigen Sieges 
nicht dem Sonderdepot, sondern — unter den durch die 
bestehende Effekteninflation geschaffenen Verhältnissen — dem 
Stückekonto zufallen würden. Die vom Verfasser gegen 
das Sammeldepot im einzelnen geltend gemachten Argumente 
sind z. T. recht schwach, so z. B. sein Hinweis auf die Gefahr, 
daß durch ein Versehen der Buchung Nachteile für den Kunden 
in dinglicher Beziehung entstehen könnten. Als ob nicht auch 
Schreibfehler in Stückeverzeichnissen vorkommen könnten, 
deren Wirkung die gleiche wäre! Für mit dem Depotgesetz 
vertraute jüngere Juristen wäre es eine weit nützlichere Auf- 
gabe, an der Begründung der juristischen Lehre des Sammel- 
depots positiv mitzuarbeiten, als sich der sehr unfruchtbaren 
Arbeit der Heraussuchung derartiger leicht zu widerlegender 
Bedenken zu widmen. Bernstein. 


Statistischer Teil. 


Bearbeitet von Paul Kroszewski, Berlin-Grunewald. 


Die Dividendenausschüttungen deutscher 
Aktiengesellschaften in den Jahren 1913, 1924 
E und 1925*). 


(Schluß.) 


Hinsichtlich der Dividendenhöhe, d. h. der Verzinsung des 
nominellen Aktienkapitals — also ohne Berücksichtigung des 
jeweiligen Kursstandes —, unterscheidet sich die Vorkriegszeit 
von der Gegenwart durch die Veränderung in den Grenzwerten. 
Während z. B. 1913 von 468 Gesellschaften 21 Dividenden von 
mehr als 20 % (und zwar bis hinauf zu 45%) ausschütten 
konnten, gab es 1924 und 1925 nur je eine Gesellschaft, die 
mehr als 20% — nämlich 4% — gewährte. Dafür hat sich 
die Zahl der Gesellschaften, die gar keine Dividende aus- 
schütteten, von 63 im Jahre 1913 auf 179 im Jahre 1924 
(172 i. J. 1925) erhöht. Die mittleren Dividenden von 8—10 % 
dagegen sind ihrer Häufigkeit nach konstant geblieben (etwa 
120—130 von 468 Gesellschaften). 1 

Die Frage nach der Durchschnittsdividende in jeder Gruppe 
läßt sich erst beantworten, wenn zuvor die Aktienkapitalien 
und die ausgeschütteten Dividendenbeträge in den drei Be- 


*) Vgl, BankvArchiv Nr. 21 vom.1, August d. J., S. 417—420. 


richtsjahren erste]. sind. Ueber diese Verhältnisse gibt die 
beigefügte, durch ein Schaubild ergänzte Tabelle Auskunft. 


Betrachten wir zunächst die Aktienkapitalien. Sämtliche 
468 (520) Gesellschaften stellten 1913 ein Aktienkapital von 
5320 (5502) Millionen M dar, während sie 1924 über ein Aktien- 
kapital von 4802 (5045) Millionen RM und 1925 über 
4893 (5136) Millionen RM verfügten. Da nun die effektiven 
Zahlen — bei dieser Zusammenfassung sowohl wie auch in den 
einzelnen Gruppen — für Vergleichungen ein etwas sprödes 
Material sind, wurde das Aktienkapital der Gruppe bzw. das 
durchschnittliche Aktienkapital der einzelnen Gesellschaft jeder 
Gruppe für das Jahr 1913 gleich 100 gesetzt und das 
dividendenberechtigte Aktienkapital für 1924 — das fast aus- 
nahmslos mit dem Umstellungs-Aktienkapital identisch ist — 
sowie das Aktienkapital für 1925 in Prozenten des Vorkriegs- 
kapitals ausgedrückt. Dieser Teil der Tabelle ist im Schaubild 
veranschaulicht worden, und zwar im linken Teil jedes Gruppen- 
rahmens. Obwohl kaum erforderlich, sei der größeren Deutlich- 
keit wegen noch erwähnt, daß das „Umstellungsverhältnis” der 
Aktienkapitalien natürlich in keiner Weise aus der Tabelle er- 
sichtlich ist; sind doch die Veränderungen des Aktienkapitals 
zwischen 1913 und 1924 gänzlich unberücksichtigt geblieben. 


Der Vergleich der beiden Wirtschaftsperioden, zwischen 
denen der Weltkrieg und die Inflation liegen, zeigt bei den ein- 
zelnen Gruppen sowohl eine Verminderung des Aktienkapitals 
als auch eine — teils recht erhebliche — Vergrößerung des 
Aktienkapitals, Ein geringeres Aktienkapital weisen auf die 
Banken, Hypothekenbanken, Bau-, Terrain- und Immobilien- 
gesellschaften und die Schiffahrtsunternehmungen. An der 
Spitze der mit vergrößertem Aktienkapital arbeitenden Unter- 
nehmungsgruppen steht die chemische Industrie (zu der auch 
die Farbenindustrie gehört). Das in den untersuchten 29 Gesell- 
schaften vereinigte Aktienkapital ist von 294 Millionen M (1913) 
auf 883 Millionen RM (1924) bzw. 915 Millionen RM (1925) ge- 
stiegen, also von 100 auf 300 bzw. 311%. In ziemlichem Abstand 
folgen (für 1925 in Prozenten von 1913) die Gaswerke mit 194 %, 
die Lederindustrie mit 178% (aber nur 13 Millionen RM 
effektiv), die Bergwerke und Hütten mit 174 % (aber 716 Mil- 
lionen RM effektiv!). Auch die Gummi-, Asbest- und Linoleum- 
industrie sowie die Metall- und Maschinenindustrie. um 
wenigstens die wichtigsten hier zu nennen, weisen höhere 
Atienkapitalien auf. Insgesamt hat jedoch, wie die Angaben zu 
Anfang des vorhergehenden Absatzes zeigen, das Aktienkapital 
von 468 bzw, 520 Gesellschaften noch nicht das Volumen der 
Vorkriegszeit erreicht (wenn man schon Mark gleich Reichs- 
mark setzen will). 

Wie steht es nun mit den ausgeschütteten Dividenden- 
summen? Von 468 (520) Gesellschaften wurden 1913 den 
Aktionären 505 (521) Millionen M als Gewinn gezahlt; 1924 er- 
hielten sie 257 (272) Millionen RM und 1925 310 (330) Millionen 
RM als Rente. In Prozenten ausgedrückt heißt das, daß die 
Dividendenbeträße 1924 nur etwa 52% und 1925 nur etwa 
62% der 1913 ausgeschütteten Dividendensummen ausmachen. 
Hierbei ist natürlich zu beachten, daß den Ausschüttungen ver- 
änderte Aktienkapitalien zugrunde liegen, nämlich, wie oben 
gezeigt, 1924 rund 91 % und 1925 rund 92 % des Aktienkapitals 
von 1913. Damit gelangen wir zu einem Ergebnis über die 
durchschnittliche Verzinsung. Diese betrug bei sämtlichen Ge- 
sellschaften im Jahre 1913 9,5% des dividendenberechtigten 
Aktienkapitals, während sich die Durchschnittsdividende im 
Jahre 1924 auf 54 % und im Jahre 1925 auf 64 % des je- 
weiligen Aktienkapitals belief. 

Wie sich die Dividendenbeträge und die Durchschnitts- 
dividende (in Prozenten) in den einzelnen Gruppen in den drei 
Berichtsjahren verhalten, ist aus dem unteren Teil des Tabellen- 
werks zu ersehen; im Schaubild werden die Dividenden un- 
mittelbar zur Anschauung gebracht. 

Ziemlich auf der gleichen Höhe haben sich — sogar noch 
mit einer kleinen Verbesserung — die Dividendenausschüttungen 
der Banken gehalten; erhöht haben sich 1925 gegenüber 1913 
die Dividenden der Eisenbahnen, der Papier- und Zellulose- 
industrie, der Hotelgesellschaften fallerdings handelt es sich 
nur um 2 Gesellschaften), der Nahrungs- und Genußmittel- 
industrie einschließlich Mühlen (bei stärkerem Rückgang gegen- 
über 1924) und der Brauereien. Bei allen anderen Gruppen ist 
eine Verminderung eingetreten. 

Zusammenfassend läßt sich sagen, daß das in den Aktien 
investierte Kapital hinter der Vorkriegshöhe noch zurück- 
geblieben, jedoch 1925 etwas größer geworden ist als 1924. 
Innerhalb der einzelnen Gruppen sind jedoch starke Kapital- 
verschiebungen zu verzeichnen, die auf die Strukturänderungen 
unserer Wirtschaft hinweisen. Bei den Dividenden ist der 
Rückgang gegenüber der Vorkriegszeit erheblich stärker; 
immerhin brachte das Jahr 1925 bereits eine höhere Durch- 
schnittsdividende als das erste Stabilisterungsjahr. 
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Aktienkapitalien und Dividenden deutscher Aktiengesellschaften 
in den Jahren 1913, 1924 und 1925. 


Zahl der unter- 
suchten 36 = 100% 21 = 100% 16 = 100% 29 = 10% t0 = 10% 3 = woy 36 = 10% 
Gesellschaften 
MaHypothëkensa tlle Baue Derraint VI. Sonstige VÜ. Bergwerke 
I. Kreditbanken MAYD a $ Me; IV. Eisenbahnen V. Schiffahrt Transport- i 
banken u. Immobilienges. unternehmungen und Hütten 


1924 | 1925 || 1913 | 1924 | 1925 || 1913 | 1924 | 1925 || 1913 | 1924 | 1925 || 1913 | 1924 | 1925 || 1913 || 1924 | 1925 


1924 | 1925 || 1913 | 


1913 


Summe des Aktien- 
kapitals d. Gruppe 
in Mill. M bzw. 


RM 4 2 2 2 . „41942.30! 646,86! 659,86|| 546,10! 120,48! 132,41|| 73,39)| 48,27| 50,39]| 273,97 | 423,20| 427,58|| 388,62|| 175,18] 184,681] 24,601) 17,64| 1984|] 411,87|| 714,72| 716,40 


Durchschnittliches 
Aktienkapital in 
Mill. M bzw. RM 53,95|| 17,97, 18,33|| 26,00 5,74 631 


4591| 3,021 3151| 9,45!| 14,59| 14,74]| 38,861| 17,52| 18,471] 8,20|| 5,88| 6,61|| 11,44 || 19,85) 19,90 


Verglichen mil 1913 


=10% :...NM 10 333 | 340 | 100 22,1| 242 |} 100 65,8 | 68,7 || 700 || 754,5 | 186,7 || 100 45,3 | 47,5 1 100 71,7 | 80,7 || 100 || 174,5 | 173,9 


Summe d. Dividen- 
den der Gruppe 
in Mill. M bzw. 
RIM Freu 103:10 1,30| 1,511} 15,67|| 19,81| 27,48 


22,63| 35,29 


Verglichen mit 1913 


= 100% 468 | 54,2 100 || 126,4 | 175,4 784 
j 

Durchschnittl. Divi- 

dende der Gruppe 

in % des A.K. f 84 89 | 89 8,9 46 | 80 3,8 2,7| 30 5,7 4727| 64 || 10,5 11 1,2 1 10,7 84| 88 || 10,9 32| 49 

Verglichen mit 1913 N 

El a 100 || 105,9 | 105,9 | 100 31,7 | 899 100 [zur 78,9 100 82,5 | 112,3 100 105 | 11,4 100, 785 | 82,2 100 29,4 | 45,0 


Zahl der unter- 
auchten 97 = 10% 22 = 100% 29 = 100% 


1 = 10% 14 = 1009 
Gesellschaften 1/0 | % 


VII Metall, A i P $ 
Maschitenurein: IX. Elektrizität X. Chemische XI. Gummi, Asbest, XII Papier und XIII Steine und XIV. Leder 
mechanik Industrie Linoleum Zellulose Erden 


1925 || 1913 | 1924 | 1925 || 1913 I 1924 | 1925 


1913 || 1924 | 1925 || 1913 || 1924 | 1925 I| 1913 || 1924 | 1925 || 1913 I 1924 


1913 


1924 1925 


Summe des Aktien- | 
kapitals d. Gruppe 
in Mil. M bzw. 


RM a, a . . f 378,01|| 516,00 521,211] 305,49|| 330,03] 330,65} 293,90! | 882,61] 914,99]} 47,2 80,00] 80,00 216,35 


Durchschnittliches 
Aktienkapital in 
Mil. M bzw. RM | 3,90 5,32) 5,37j| 13,891| 15,00; 15.03|} 10,13|| 30,43) 31,55|| 4,291] 7,27) 7,27 


Verglichen mit 1913 


= 100% 100 || 126,9 


100 || 186,5 | 137,9 100 || 108,0 | 108,2 100 || 300,3 | 311,3 {| 100 || 169,5 | 169,6 


Summe d. Dividen- 
den der Gruppe 
in Mill. M. bzw. 
RM... 2.2.0.4 3860|) 17,79 14,35 


0,72|| 0,48] 0,48 


26,67!| 20,74 


Verglichen mit 1913 


= 100% , . . .Ẹ 70 || 461 | 97,2 100 \\ 669 | 66,9 
TES em wi 7 ae 

Durchschnittl. Divi- | 

dende der Gruppe 

in % des A.K. . f 102 3,4) 28 8,7 63| 78 || 19,4 6,3 75 |f 21,3 9,0 9,4 7,3 49 8,3 9,3 5,5 6,9 97 3,6 3,6 


Verglichen mil 1917 
=10% a > 1.8 333 | 27,5 || 100 72,4 | 897 || 100 325 | 38,7 || 700 428 | 44,1 || 100 || ‚67,1 |1137 100 | au | 742 100 | gar] 974 
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Aktienkapitalien und Dividenden deutscher Aktiengesellschaften 
in den Jahren 1913, 1924 und 1925. 


Zahl der unter- | X 
suchten 4 = 100% 56 = 100% 4 =10% 7 = 10% 3 = 100% 2 = 100% 2 = 10% 
Gesellschaiten 
XVL Textil- und XXI. Handelsge- 
re AA XVII Polygra- XVIIL Gas XIX. Wasser- und XX. Hotel- E E nn 
industrie phisches Gewerbe Eiswerke gesellschaften Warenhäuser 
1913 || 1924 | 1925 |] 1913 || 1924 | 1925 || 1913 |l 1924 | 1925 |j 1913 | 1924 | 1925 1913 || 1924 | 1925 1913 | 1924 | 1925 1913 || 1924 | 1925 
Summe des Aktien- | | 


kapitals d. Gruppe 
in Mill, M bzw. 
RM . 2. 2.0.4 11,56|| 11,39] 11,39|| 184,56|| 273,01) 278,38 6,56 857) 8,57|| 65,10|| 126,18! 126,18į] 37,90|| 40,08] 40,08 5,40 5,55; 5,55|] 20,301) 31,631 30,23 


Durchschnittliches 
Aktienkapital in 
Mil. M bzw. RM 2,89 2,85| 2,85 3,30 4.88; 4,97 1,64 2,14| 2,14 9,30|| 18,03] 18,03]] 12,63] 13,36] 13,36 2,70 2,78; 2,781] 10,151) 15,82| 15,12 


Verglichen mit 1913 


e 100 || 147,9 |1508 || 100 || 130,6 | 130,6 || 100 || 193,8 |1938 || 100 || 105,8 | 105,8 || 100 || 102,8 | 1028 || 100 || 1558 | 1489 


Summe d. Dividen 

den der Gruppe 
in Mill. M bzw. 
RM oaia i 


18,17| 17,74 


Verglichen mit 1913 
= 100%% . : 


109,6 | 107,0 


Durchschnittl. Divi- 
dende der Gruppe 
in % des A.K. . 6,8 2,5 3,9 9,0 6,7 6,4 112 9,5 RT 9,0 147 6,3 86 #2) 78 3,8 3,4 5,4 7,3 6,3 5,0 


Verglichen mit 1913 
= 100% . . . f 700 || 368| 57,4 || 100 | 744 | 71,1 100 | 848 | 688 || 100 || 189 | 70,0 | 100 || 87,2 | 90,7 |] 100 || 89,5 | 142,1 || 100 || 86,3 | 68,5 


Zahl der unter- I 


suchten 7 = 10% 4 = 100% 468 = 100% 
Gesellschaften 


XXI. Nahrunga- 
und Genußmittel 
und Mühlen 


XXV. Zucker- 
fabriken 


XXIII. Sprit- und 


XXIV. Brauereien 
Getränkeindustrie 


Summe I—XXII 


1913 | 1924 | 1925 f} 1913 || 1924 | 1925 jį 1918 | 1024 | 1925 1925 j| 1913 || 1924 | 1925 1924 | 1925 


1913 | 1924 
Summe des Aktien- | | | 
kapitala d. Gruppe 


| | 
in Mill. M bzw. | . = 
RMe. # ‚ERB% 21,00) 21,00] 12,101) 17,04| 18,83]/5319,50||4802,19/4593,07|] 138,88|| 186,75, 186,75]| 43,90|| 55,981 55,98]15502,28|15044,92/5135,80 


Durchachnittliches | 


Aktienkapital in s f 43 325 Er 3 a 
Mil. M bzw. RM | 227| 3,00) 3,00 3,03 4,261 471|} 11,87]! 10,26) 10,461] 3,56|| 4,79) 4,79 k i 31| 10,58 9270| 2,88 


| N | 


Verglich it ıgt 
en nn 100 \|132,7 | 132,1 || 100 || 1408 | 185,6 || 100 90,3 | 92,0 100 || 134,5 | 134,5 || 700 ‚11275 |1275 || 100 || 91,7 | 93,3 
= e] . . , ” ’ H 


Y 


Summe d. Dividen- 
den der Gruppe 
in Mill. M. bzw. 
RM ......f ol 1,71) 1,08 


0,855 505,47)| 257,12] 809,78 2,66) 0,3011 521,68|| 272,46] 828,77 


Verglichen mit 1913 


= 100% 2... „| 700 || 221,0 | 139,5 100 593 | 67 || 100 || 52,2 | 63,2 
| 

Durchschnittl. Divi- | 

Eaa ni 43 | 82| 51 || 107 || 47] 45| 05 | 54| 08|| 83 | 68) 105 |} 102 | 48] 0051| 0565| 54] 04 


Verglichen mit 1913 
= 100% ho (freza |041 || 1% | 49 | 421 || 100 | 56,8 |66,3 || zw || 819 |1265 || 10 || #zı | 49 || 100 | 56,8 | 67,4 
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AKTIENKAPITAL una DIVIDENDEN DEUTSCHER AKTIENGESELLSCHAFTEN 93,19% und 1925. 
A Ntienkapitatien in Prozenten von 0: -oo Mea Bros Durchschnittscividende 9 BO en DE a 0 1 Bos 


Anmerkung: Die eingeklammerte Zabl unter der Gruppenbezeiobaung gibt die Zahl der untersuchten Gesellschaften an, 


